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RESUMO DA TESE DE DISSERTAÇÃO 
 
Os mercados e os instrumentos financeiros são hoje sistemas e mecanismos altamente 
sofisticados, numa escala global. Não obstante esta evolução, e quase paradoxalmente, estes 
mesmos mercados abriram-se ao grande público, público este sem conhecimentos específicos 
na área.  
Por outro lado, essencialmente por força da actual crise financeira que vivenciamos, o 
risco de crédito tem assumido particulares e perigosos contornos. Os mercados financeiros 
passaram a viver uma época de "descrença" e de "falta de confiança".  
 Neste contexto, a intermediação financeira e, em particular, a sua regulamentação 
jurídica, assume consequente e crescente importância social, colocando novos desafios à 
comunidade jurídica. 
A regulamentação legal da intermediação financeira tem por filosofia de base o 
postulado da essencialidade da regulamentação estatal sobre o mercado financeiro e assenta 
em dois pilares estruturantes, um de cariz público e um outro de cariz privado: a eficiência do 
mercado e a protecção dos interesses dos investidores.  
À luz do direito vigente, os contratos de intermediação financeira, interpretados à luz 
dos princípios estruturantes específicos e gerais e de toda a legislação complementar, são o 
instrumento privilegiado para a prossecução dos interesses constitucionalmente consagrados: 
as apertadas regras de regulamentação dos sujeitos dos contratos, a sua caracterização como 
contratos de mandato com uma estrutura fiduciária, os extensos e complexos deveres de 
informação e a especial responsabilidade do intermediário financeiro, pugnando pelo 
equilíbrio na relação jurídica, são as traves-mestras para a sua execução. 
 Contudo, o momento de crise financeira que atravessámos deveria ser aproveitado 
pelo legislador português para repensar formas de concretização mais efectivas destas mesmas 
directrizes constitucionais, designadamente derrubando os seus mais efectivos entraves: a 
especulação excessiva, o cumprimento meramente aparente de algumas obrigações legais por 
parte dos intermediários financeiros e este novo perfil de investidor sem capacidades nem 
apetência para apreender os efectivos riscos dos negócios que se propõe celebrar. 
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ABSTRACT OF DISSERTATION 
 
 Today, markets and financial tools era higly sophisticated mechanisms that exist on a 
global scale. Nevertheless, the evolution of these markets has also increased acess to those 
without training and formal education in this field. 
 On the other hand with a current financial crisis, credit risk has become a significant 
concern leading to uncertainty and on overall lack of confidence in financial markets. 
 As a result, financial intermediation and its judicial regulation have a growing social 
importance, which has created new challenges for the legal community. 
 Legal regulation of financial intermediaries has philosophically been postulated on the 
essential state regulation of financial markets. These regulations era based on two statues, one 
for public practice and the other for private practice known as: the efficiency of markets and 
the protection of investor interests, respectively. 
 Contracts for financial intermediation should be interpreted using the specific and 
general principles for financial regulation and all complementary legislation. These are 
currently the privileged instruments for the prosecution of those constitucional interests. 
 Thus, especially during this period of financial recession, Portuguese legislators 
should consider more concrete and effective legal guidelines that decrease its greatest 
impediments including: excess speculation and the creation of new investor profiles without 
the facilities or motivation to learn the effective riscks of proposed business transactions. 
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     "As leis do mercado - e cada vez mais do mercado 
mundial - não substituem as regras do direito?"   
                                                              
                                                                Bernard Remiche1 
                                                            
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
1 In "Direito Económico, Mercado e Interesse Geral" in Filosofia do Direito e Direito Económico - Que 
Diálogo?, Instituto Piaget, 1999, pag. 281. 
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 ABREVIATURAS E SIGLAS UTILIZADAS 
 
 
  
 Ac.   Acórdão 
 C.C.G.  Cláusulas Contratuais Gerais 
 C. Civil  Código Civil 
 C. Com.  Código Comercial 
 C.J.   Colectânea de Jurisprudência 
 D.L.   Decreto Lei 
 CMVM  Comissão do Mercado de Valores Mobiliários 
 CVM   Código dos Valores Mobiliários 
 LDC   Lei de Defesa do Consumidor                               
 REL.   Relação 
 RGICSF  Regime Geral das Instituições de Crédito e Sociedades  
    Financeiras 
 S.T.J.   Supremo Tribunal de Justiça 
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 1. GENERALIDADES 
  
 Os mercados e os instrumentos financeiros são hoje sistemas e mecanismos altamente 
sofisticados, numa escala global. Não obstante esta evolução, e quase paradoxalmente, estes 
mesmos mercados abriram-se ao grande público, público este sem conhecimentos específicos 
na área. A actividade de intermediação financeira, inicialmente orientada para um grupo 
social restrito, massificou-se e apresenta um leque crescentemente alargado de contratos, 
serviços e formas de contratar.2 
 Por outro lado, essencialmente por força da actual crise financeira que vivenciamos, o  
risco de crédito tem assumido particulares e perigosos contornos.3 Sensivelmente a partir de 
2007, as empresas e até os Estados deixaram de ser investimentos seguros, com os valores 
mobiliários a desvalorizarem-se de modo imprevisto e as entidades emitentes a tornarem-se 
cada vez mais frequentemente insolventes. 
 As pessoas, convivendo bem com os ganhos, quase nunca aceitam pacificamente as 
perdas. Os mercados financeiros passaram a viver uma época de "descrença" e de "falta de 
confiança".  
 Neste contexto, a intermediação financeira e, em particular, a sua regulamentação 
jurídica, assume consequente e crescente importância social, colocando novos desafios à 
comunidade jurídica. 
 A complexidade dos problemas postos à intermediação financeira obriga-nos a 
delimitar o objecto do presente trabalho, dada a sua natureza necessariamente sintética. 
 Optamos por traçar os quadros gerais dos contratos de intermediação financeira, sob a 
perspectiva do prático do direito, com especial incidência sobre a sua natureza jurídica e sobre 
os direitos e obrigações dos sujeitos no mercado, à luz dos interesses em presença e dos 
princípios e legislação aplicável. 
  
 2. ENQUADRAMENTO HISTÓRICO 
                                                          
2 Menezes Cordeiro refere a este propósito (in Direito Comercial, 3ª Edição Revista, actualizada e aumentada, 
2012, pag. 169) que "A disciplina jurídica ligada às bolsas de valores conhece, em Portugal, um 
desenvolvimento muito superior ao registado na generalidade dos outros países europeus e sem proporção com 
os valores efetivamente em causa". 
3 As insuficiências detectadas na sequência da crise financeira evidenciaram a necessidade de maior integração 
da supervisão europeia, o que foi concretizado através da criação de um Sistema Europeu de Supervisores 
Financeiros («SESF»), composto por um Comité Europeu do Risco Sistémico («ESRB») e pelas três 
Autoridades Europeias de Supervisão dedicadas a cada subsetor financeiro (cfr. preâmbulo do D.L. n.º 18/2003, 
de 06 de Fevereiro). 
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 O Code de Commerce de 18074, obra legislativa de Napoleão, e ainda parcialmente em 
vigor, é a primeira grande codificação especificamente dedicada ao direito comercial do 
direito moderno. Continha já no seu Livro I, e no respectivo Título V, uma parte 
especificamente intitulada "Das bolsas de comércio, agentes de câmbio e corretores;" 
 Progressivamente, e influenciados directamente por este, surgiram pela Europa outros 
Códigos Comerciais, designadamente o Código de Comércio espanhol, de 30 de Maio de 
1829, o Código de Comércio holandês, de 01 de Outubro de 1838, o Código de Comércio 
para os Estados Sardos ou Código de Comércio Albertino, em Itália, de 30 de Dezembro de 
1842, e o nosso Código Comercial, de 1833.  
 Entretanto, em 17 de Dezembro de 1862, surge o Código Comercial Geral Alemão, 
tendo por fonte primacial decisões do tribunal superior de apelação comercial 
(Oberappelationsgerich zu Lubeck) e trabalhos realizados em Comissões constituídas 
especificamente para o efeito, o qual - da mesma forma - marcou profundamente o direito 
comercial até à actualidade.  
 Em Portugal, o primeiro Código Comercial data de 1833 e foi elaborado por José 
Ferreira Borges, onde os corretores viam a sua regulamentação nos art. 102.º-140.º. 
 Sucedeu-lhe o parcialmente vigente e usualmente chamado "Código Veiga Beirão", de 
1888, com a pretensão expressa de abarcar todas as matérias do comércio, a qual acabou por 
ser desvirtuada com a avalanche sucessiva e crescente de legislação extravagante.5 
 O Código Comercial disciplinava a matéria aqui em análise (ainda que de forma muito 
perfunctória) no Livro I, Título VII (Dos corretores) e no Livro II, Título VIII (Das 
operações de bolsa). 
 A regulamentação específica do sistema financeiro assentou, até 1991, no D.L. n.º 
41403, de 27 de Novembro de 1957, que distinguia entre instituições que poderiam exercer 
actividade bancária (designadamente institutos de crédito do Estado, bancos comerciais e 
estabelecimentos especiais de crédito), instituições parabancárias (designadamente 
sociedades de investimento, de locação financeira, de factoring e gestoras de patrimónios) e 
instituições auxiliares de crédito (bolsas, corretores de fundos e casas de câmbios). 
                                                          
4 Aprovado por Lei de 10 de Setembro de 1807 e com entrada em vigor no dia 01 de Janeiro de 1808. 
5 Lê-se no seu art. 4.º que "Toda a modificação que de futuro se fizer sobre matéria contida no Código 
Comercial será considerada como fazendo parte dele e inserida no lugar próprio, quer seja por meio de 
substituição de artigos alterados, quer pela supressão de artigos inúteis, ou pelo adicionamento dos que forem 
necessários." 
 9
 Na vigência desta lei, foi publicado o D.L. n.º 8/74, de 14 de Janeiro6 e foram criadas 
as Bolsas de Valores de Lisboa e Porto pelas Câmaras de Comércio.  
 Sensivelmente a partir dos anos 80 do século passado foi-se desenvolvendo o direito 
do mercado de capitais, tendo tido o seu expoente máximo com o surgimento do primeiro 
CVM, aprovado pelo D.L. n.º 142-A/91, de 10 de Abril7, o qual veio codificar a 
essencialidade da matéria relativa aos valores mobiliários, às bolsas de valores e à 
intermediação financeira.8 
 A regulamentação legal específica dos Intermediários Financeiros surge neste primeiro 
"Código dos Valores Mobiliários", onde se passaram a definir as actividades de intermediação 
financeira e as entidades que as podiam exercer. 
 Tal Código foi revogado pelo actual, aprovado pelo D.L. n.º 486/99, de 13 de 
Novembro9, com as alterações introduzidas pelos Decretos-Leis nºs 61/2002, de 20 de Março, 
38/2003, de 08 de Março, 107/2003, de 04 de Junho, 183/2003, de 19 de Agosto, 66/2004 de 
24 de Março e 52/2006, de 15 de Março. 
 
 3. OS ELEMENTOS ESTRUTURANTES DOS CONTRATOS DE 
 INTERMEDIAÇÃO FINANCEIRA E RESPECTIVO ENQUADRAMENTO 
 JURÍDICO  
 
 3.1 OS SUJEITOS DOS CONTRATOS   
 
 3.1.1 OS INTERMEDIÁRIOS FINANCEIROS 
  
 O mercado de valores mobiliários é, estruturalmente, um mercado intermediado, 
fazendo-se as transacções indirectamente através de agentes económicos especialmente 
qualificados (e não directamente entre emitentes e investidores). A teleologia desta obrigação 
legal é a protecção do funcionamento eficiente e célere do mercado e, num segundo plano, a 
protecção dos próprios investidores.10 
                                                          
6 O qual regulava as matérias referentes às Bolsas de Valores e aos corretores. 
7 Usualmente designado de "Lei Sapateiro", do nome do seu autor, Luís Sapateiro. 
8 O art. 24.º deste Código revogou expressamente os Títulos acima referidos do C.Com.  
9 O qual foi elaborado por uma Comissão de Revisão, presidida pelo Professor Carlos Ferreira de Almeida. 
10 Princípios estes que, como veremos mais à frente, norteiam todo o regime dos contratos de intermediação 
financeira. 
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 Este apertado regime legal tem raízes históricas: a crise bolsista de 27 de Outubro de 
1986, tal como explica António Azevedo Ferreira11, "veio acordar os agentes económicos do 
sonho mirabolante de um mercado puramente desintermediado, desregulamentado e 
liberalizado, renovando a necessidade de um controlo monetário efectivo, da salvaguarda dos 
interesses colectivos da confiança e da segurança financeiras e conduzindo a uma ideia de 
reintermediação, de re-regulamentação e de liberalização moderada, talvez mesmo com laivos 
de reintervenção monetária."  
 A negociação dos instrumentos financeiros e todas as operações acessórias e 
secundárias têm - por força das disposições legais do CVM - que ser levadas a cabo por 
intermediários financeiros habilitados (cfr. art. 289.º, n.º 2, do CMV), num regime de 
exclusividade12.   
 O Código dos Valores Mobiliários faz equiparar os intermediários financeiros a 
pessoas colectivas com natureza empresarial13(cfr. art. 293.º, n.º 1).14 
 No mesmo Código, determina-se que o exercício profissional de qualquer actividade 
de intermediação financeira depende previamente de obtenção de autorização pelo Banco de 
Portugal e de registo prévio na CMVM (art. 295.º)15. Analiticamente há que distinguir: a 
autorização prévia do Banco de Portugal deverá considerar-se um elemento constitutivo da 
sociedade16 ou, pelo menos, uma condição de constituição da sociedade em causa, 
designadamente obstando à celebração da respectiva escritura pública de constituição. 
                                                          
11 In "A Relação Negocial Bancária - conceito e estrutura", Quid Juris", 2005, pag. 193. 
12 Com excepção das entidades referidas no nº 3 do mesmo preceito, com importância residual e ainda, em 
determinadas actividades, dos "agentes vinculados" e dos consultores para investimento (cfr. art. 292.º, b), 294.º, 
n.º 4, b), 294.º-A a 294.º-D, todos do CVM). 
13 Refere, a este propósito, José Engrácia Antunes (in Direito dos Contratos Comerciais, Almedina, 2009, pag. 
575) que estes contratos representam hoje verdadeiros "contratos de empresa" e Paulo Câmara (in Manual de 
Direito dos Valores Mobiliários, 2ª Edição, 2011, Almedina, pag. 347) que os mesmos são "normativamente 
empresariais". 
14 Excepcionalmente, os consultores autónomos levam a cabo actividade de intermediação financeira 
autonomamente do conceito de empresa e os agentes vinculados, ainda que não exercendo autonomamente 
actividade de intermediação, podem, da mesma forma, ser pessoas singulares. 
15 Quanto à razão de ser de tal imperatividade, lê-se nos Considerandos da Directiva 2004/39/CE do Parlamento 
Europeu e do Conselho de 21 de Abril de 2004 (Transposta para o CVM através do D.L. nº 357-A/2007, de 31 
de Outubro) que as pessoas que prestem serviços de investimento e/ou exerçam actividades de investimento 
devem estar sujeitas à autorização do respectivo Estado-Membro de origem, "a fim de assegurar a protecção dos 
investidores e a estabilidade do sistema financeiro." 
16 Da leitura do art. 13.º, n.º 10, do RGICSF resulta como noção de autorização "o acto emanado das autoridades 
competentes e que confere o direito de exercer a actividade de instituição de crédito, de sociedade financeira ou 
de instituição financeira." 
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Diversamente, o registo prévio na CMVM será "apenas" uma condição de exercício do início 
da actividade.17 
 Em termos de regime legal, o Código optou por uma regulamentação unitária para 
todos os intermediários financeiros, a qual consta do Título VI (Intermediação), Capítulo I 
(Disposições Gerais) do CVM. A esta acrescem os Regulamentos emitidos pela Comissão de 
Mercado de Valores Mobiliários, em desenvolvimento destas disposições legais.18  
 A maior parte dos intermediários financeiros está simultaneamente submetido ao 
regime das instituições de crédito e sociedades financeira19, designadamente as instituições de 
crédito e as sociedades financeiras identificadas nos art. 3.º e 6.º do RGICSF. Ficam de fora 
deste regime duplo essencialmente as entidades gestoras de instituições de investimento 
colectivo, as sociedades de investimento mobiliário, as sociedades de investimento 
imobiliário, as sociedades de consultoria para investimento e as sociedades gestoras de 
sistemas de negociação multilateral.20 
 Em face do acima exposto, coloca-se a dúvida: uma pessoa individual ou colectiva 
sem as características da profissionalidade e habitualidade e/ou sem qualquer autorização 
prévia ou registo (ou, por identidade de situações, que o respectivo registo tenha sido 
recusado, esteja suspenso ou haja caducado) poderá - ainda assim - praticar actos 
objectivamente característicos dos intermediários financeiros, na sequência de contrato 
celebrado com um investidor? Seguramente que ficará sujeita a responsabilidade 
contraordenacional (cfr. art. 397.º do CVM) e a eventual responsabilidade civil por danos 
causados a terceiros, mas tais "sanções" penais ou civil parecem não afectar a validade e a 
eficácia dos actos praticados. Efectivamente, não encontramos nenhum impedimento legal a 
que um qualquer sujeito ou sociedade pratique alguns actos deste tipo. No entanto, uma 
relação jurídica com estas características ficará subsumida tão-só às regras civis e/ou 
                                                          
17 Veja-se, neste sentido, o art. 296.º do CVM que estatui como função do registo o de assegurar o controlo 
prévio dos requisitos para o exercício de cada uma das actividades de intermediação financeira e permitir a 
organização da supervisão e, por outro lado e com carácter interpretativo, a disposição legal do art. 29.º, n.º 2, do 
D.L. n.º 252/2003, de 17 de Outubro, que refere expressamente que "O início da actividade de gestão depende 
de autorização e do registo prévios legalmente exigidos." 
18 Entre o mais, são atribuições da CMVM a regulação dos mercados de valores mobiliários, das ofertas públicas 
relativas a valores mobiliários, das actividades exercidas pelas entidades sujeitas à sua supervisão e de outras 
matérias previstas no CVM e em legislação complementar (cfr. art. 353.º, n.º 1, b) e 369.º, ambos do CVM). 
19 O "Regime Geral das Instituições de Crédito e Sociedades Financeiras" foi aprovado pelo D.L. nº 298/92, de 
31 de Dezembro. 
20 Expõe, a este respeito, Paulo Câmara (in Manual de Direito dos Valores Mobiliários, cit. pag. 240) "Afigura-
se-nos, neste contexto, útil a preparação de um regime geral das empresas de investimento, que proceda à 
sistematização, de modo codificado, dos múltiplos diplomas dispersos sobre a actividade de cada tipo de 
intermediário financeiro." 
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comerciais do mandato e não às disposições legais constante do CVM, pensadas - como ficou 
dito acima - para o exercício profissional das actividades de intermediação.21  
  
 3.1.2 OS CLIENTES E/OU INVESTIDORES 
  
 O actual CVM - sem apresentar qualquer definição - dedica, pela primeira vez, um 
Capítulo aos investidores. Para além deste Capítulo especifico (Capítulo V, do Título I), e por 
força das alterações decorrentes do D.L. nº 357-A/2007, de 31 de Outubro, esta matéria está 
actualmente, também, prevista nos art. 110.º-A e 317.º a 317.º-D do CVM. 
 Como definição mais completa de investidor, sugerimos a de Conceição Aguiar22: 
"alguém que confiou ou poderá vir a confiar fundos ou instrumentos financeiros a uma 
empresa de investimento ou a uma instituição de crédito no âmbito de operações de 
investimento." 
 A distinção faz-se actualmente entre contrapartes elegíveis, investidores qualificados e 
investidores não qualificados, tendo por critério distintivo a experiência, formação e 
capacidade financeira dos respectivos sujeitos.23 
 Assim, são contrapartes elegíveis as entidades aludidas no art. 30.º, n.º 1, alíneas a) a i) 
do CVM (com excepção dos governos de âmbito regional), tendo de comum serem 
presumivelmente entidades com relevantes conhecimentos e experiências de investimento. 
Por seu turno, consideram-se investidores qualificados as demais entidades indicadas no art. 
30.º e as referidas no art. 110.º-A do CVM, estas últimas de qualificação facultativa.24 Por 
                                                          
21 Tal como refere José Queirós Almeida (in "Contratos de Intermediação Financeira enquanto categoria 
jurídica" in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliários, 2006, pag. 296) "A profissionalidade no exercício da 
actividade de intermediação é uma característica externa que não deve condicionar a validade intrínseca do 
contrato." Veja-se, no mesmo sentido, Rui Pinto Duarte (in "Contratos de Intermediação no Código dos Valores 
Mobiliários" in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliários, n.º 7, Abril de 2000) e Gabriela Figueiredo Dias 
(in "Constituição de Fundos de Investimento Mobiliário (OICVM)" in Boletim da Faculdade de Direito; Estudos 
em Homenagem ao Prof. Doutor Manuel Henrique Mesquita, Vol. I, pag. 733). 
22 In "O Estatuto dos Investidores a Pedido" in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliários, n.º 31, Dezembro 
de 2008. Na lei, encontra-se uma definição de investidor no art. 4.º da Directiva 2004/39/CE do Parlamento 
Europeu e do Conselho de 21/04/2004, no sentido de que cliente é "Qualquer pessoa singular ou colectiva a 
quem uma empresa de investimento presta serviços de investimento e/ou serviços auxiliares." Encontra-se uma 
outra definição de investidor no art. 2.º, alínea d), do D.L. n.º 222/99, de 22 de Junho (diploma que instituiu o 
Sistema de Indemnização aos Investidores), ainda que não tão abrangente: "qualquer pessoa que confiou fundos 
ou instrumentos financeiros a uma empresa de investimento ou a uma instituição de crédito no âmbito de 
operações de investimento." 
23 Num avanço dogmático, o recente D.L. n.º 18/2013, de 06/02 procedeu à eliminação da categoria dos 
investidores equiparados a investidores qualificados (englobando-os na categoria dos investidores qualificados), 
que trazia dificuldades de definição do respectivo regime jurídico. 
24 Identifica-se na legislação europeia o cliente profissional como "um cliente que dispõe da experiência, dos 
conhecimentos e da competência necessários para tomar as suas próprias decisões de investimento e ponderar 
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fim, são investidores não qualificados todos os demais (numa situação, portanto, de categoria 
residual).25 
 No entanto, estas classificações não são estanques nem irreversíveis: a lei admite que 
as contrapartes elegíveis, em relação a um tipo de operação ou a uma operação específica 
solicitem a alteração da respectiva categorização (cfr. art. 317.º-D, n.º 2 e 3 do CVM)26; 
admite ainda que alguns dos outros investidores, em certas condições específicas, peçam a 
atribuição da natureza de investidor qualificado ou a natureza de investidor não qualificado 
(cfr. art. 317.º-A e 317.º-B da CVM)27 e, por fim, permite igualmente que o intermediário 
financeiro, por sua própria iniciativa, trate qualquer investidor qualificado como investidor 
não qualificado ou uma contraparte elegível como investidor qualificado ou como investidor 
não qualificado (cfr. art. 317.º, n.º 2 do CVM)28. 
 Embora a lei não o afirme expressamente, deve entender-se que a classificação dos 
investidores se tem de fazer em relação a cada específico serviço de intermediação financeira 
prestado (ou a cada conjunto de serviços prestados na mesma ocasião). Com efeito, decorre da 
interpretação da disposição legal do art. 314.º, n.º 129, do CVM, e de toda a filosofia do 
regime legal aqui em apreciação, que a imposição de categorização dos clientes tem o 
propósito de favorecer decisões de investimentos informadas.30 
 Assim sendo, os intermediários financeiros estão obrigados a adoptar uma política 
interna adequada a categorizar os respectivos clientes em relação a cada serviço financeiro 
                                                                                                                                                                                     
devidamente os riscos em que incorre." (vide Anexo II da Directiva 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do 
Conselho de 21/04/2004. Sendo possuidores de conhecimentos específicos na área, a relação jurídica é mais 
equitativa e equilibrada.  
25 Os traços distintivos do regime de cada um destes investidores repercute-se essencialmente no âmbito do 
direito de informação, em termos que veremos mais à frente. Como outros traços distintivos do regime 
específico dos investidores qualificados temos, em síntese, a qualificação como ofertas particulares das dirigidas 
apenas a investidores qualificados (art. 110.º, n.º 1, alínea a)), a falta de autorização prévia na negociação por 
conta própria (art. 346.º, n.º 2) e a sujeição à supervisão da CMVM (art. 359.º, n.º 1, alínea d)). Por seu turno, os 
demais traços distintivos do regime específico dos investidores não qualificados são, em síntese, a acção popular 
(art. 31.º), o serviço de mediação de conflitos (art. 33.º), a constituição de fundos de garantia (art. 35.º e ss.), um 
específico regime de reclamações (art. 305.º-E), a sujeição dos contratos à forma escrita (art. 321.º, n.º 1), a 
aplicação do regime das cláusulas contratuais gerais (art. 321.º, n.º 2) e o regime específico dos contratos 
celebrados fora do estabelecimento (art. 322.º todos do CVM). 
26 Abrindo a porta a situações concretas em que um mesmo investidor assuma simultaneamente várias 
categorias, consoante o instrumento financeiro em questão. 
27 Num mecanismo chamado habitualmente de, respectivamente, opting down e opting up. No entanto, nesta 
última situação, a lei (art. 317.º-B, n.º 5, do CVM) exige um processo formal e especialmente detalhado. 
28 Sendo, portanto, apenas permitido ao intermediário financeiro "alterar" unilateralmente a qualificação do 
cliente no sentido de lhe proporcionar uma protecção mais intensa. 
29 Aponta igualmente neste sentido a disposição legal do art. 317.º-B, n.º 5, do CVM, ao aludir aos "(...) serviços, 
instrumentos financeiros e operações em que pretende esse tratamento".  
30 Veja-se neste sentido Rafaela Rocha (in "Categorização de Investidores no âmbito da Intermediação 
Financeira" in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliários, n.º 27, Agosto de 2007, pag. 101), que refere "Em 
suma, não só é reconhecida a comunicabilidade entre categorias como, ainda, um mesmo cliente pode cumular 
diferentes categorias, consoante o serviço, os instrumentos financeiros ou a transacção em causa." 
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(cfr. art. 317.º do CVM). Na prática, o que muitas vezes se verifica é que estes, "contornando" 
as exigências legais, se limitam a categorizar os clientes com base num Questionário31 
preenchido pelos próprios, com um conjunto de perguntas pouco perceptíveis para a 
generalidade dos visados, mas cujas respostas os responsabilizam pela subsequente 
categorização. Afigura-se-nos que este não será um procedimento válido, com a consequente 
invalidade da categorização de clientes efectuada através deste método e, em última análise, 
com a qualificação de todos os clientes por ele abrangidos como investidores não 
qualificados, na sub-modalidade com menos conhecimentos, experiência e capacidades 
financeiras (de forma a poderem beneficiar do mais amplo leque de direitos legais). 
 Outra questão que a lei também não resolve, e que já não será de tão linear apreciação, 
é a respeitante ao período de tempo pelo qual deve vigorar a classificação atribuída a um certo 
cliente, enquanto receptor do mesmo tipo de serviço de intermediação financeira32: 
indefinidamente, por um certo período de tempo ou ficando dependente de qualquer tipo de 
alteração fáctica? Em nosso entendimento, a resposta à questão deve buscar-se na 
interpretação da estatuição do art. 314.º-C, n.º 2, do CVM33. Ou seja, o intermediário 
financeiro deverá estar atento à evolução da situação do cliente, designadamente ao tipo de 
investimentos e à diversificação da sua carteira de investimento ao longo do tempo, à 
evolução da sua situação educacional, profissional e, principalmente, à evolução da sua 
situação financeira.34 Verificando, ou sendo de presumir, à luz deste feixe de elementos 
fácticos, que se está perante uma desactualização ou incompletude dos elementos que 
serviram de base à antecedente classificação que lhe foi atribuída, o intermediário financeiro 
deverá, de imediato, efectuar nova categorização do cliente.35 Por inerência, a opção pela 
inacção (dolosa ou negligente) do intermediário financeiro numa situação com estes 
contornos enquadrar-se-á directamente na estatuição do art. 304.º-A, n.º 1, do CVM, na 
                                                          
31 Usualmente apelidados de "teste de aprropriateness". 
32 Tenha-se em conta que, muito frequentemente, os contratos de gestão de carteiras e de recepção, transmissão e 
execução de ordens por conta de outrem perduram durante vários anos entre as mesmas partes. 
33 Nos termos da qual "O intermediário financeiro pode basear-se na informação prestada pelos clientes, salvo 
se tiver conhecimento ou estiver em condições de saber que a informação se encontra desactualizada, inexacta 
ou incompleta." 
34 Usando uma nomenclatura anglo-saxonica "know your customer".  
35 Veja-se, neste sentido, o Ac. da Rel. de Lisboa de 25/09/2012 (in C.J. Ano XXXVII; Tomo IV; pag. 64 e ss.) 
onde se decidiu "Se é certo que a conclusão de qualquer deles implicaria, sempre e em cada caso, o 
cumprimento, por parte do Banco Réu, do dever de informação e esclarecimento acerca das suas características 
específicas, já não faz sentido pretender que, aquando da realização do terceiro contrato, quase um ano após o 
primeiro contacto negocial entre as partes e a respectiva consumação (do primeiro), com a subsequente vigência 
ininterrupta, eficaz e actuante, desta relação contratual, ainda fosse obrigatório proceder a qualquer questionário 
acerca do perfil do investidor, ou outro, atendendo essencialmente ao continuado e pessoal conhecimento que as 
partes já tinham uma da outra e à prévia aceitação e vigência - com o agrado do cliente - do tipo de instrumento 
financeiro em causa."   
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vertente aí prevista de "(...) violação dos deveres respeitantes (...) ao exercício da sua 
actividade, que lhe sejam impostos por lei (...), conduzindo a um potencial dever de 
indemnizar. 
  
 3.2 O OBJECTO DOS CONTRATOS 
  
 Tradicionalmente agrupavam-se em quatro blocos fundamentais as funções 
desempenhadas pelos intermediários financeiros: financiamento e transformação de activos; 
gestão de meios de pagamento; mutualização e transformação dos riscos individuais e 
corretagem.36 
 Actualmente, o Código dos Valores Mobiliários dedica à intermediação financeira o 
Capítulo II do seu Título VI,  numa evidente demonstração da relevância da matéria.37 
Definem-se aqui como actividades de intermediação financeira: "(...) os serviços e actividades 
de investimento em instrumentos financeiros; os serviços auxiliares dos serviços e actividades 
de investimento; a gestão de instituições de investimento colectivo e o exercício das funções 
de depositário dos valores mobiliários que integram o património dessas instituições.” (cfr. 
art. 289.º, n.º 1, do CMV). 
 Logo no art. 290.º do CVM enumeram-se os serviços e actividades de investimento em 
instrumentos financeiros38: recepção e transmissão de ordens por conta de outrem; execução 
de ordens por conta de outrem; gestão de carteiras por conta de outrem; tomada firme e 
colocação com ou sem garantia em oferta pública de distribuição; negociação por conta 
própria; consultoria para investimento e gestão de sistema de negociação multilateral.39  
 Na disposição legal seguinte fixam-se os serviços auxiliares dos serviços e actividades 
de investimento, todos eles estruturalmente contratos de prestação de serviços. A estes 
serviços auxiliares equiparam-se as actividades de publicidade, de promoção e de prospecção 
de qualquer actividade de intermediação financeira (cfr. art. 292.º).40 
                                                          
36 Veja-se neste sentido António Azevedo Ferreira (in A Relação Negocial Bancária - conceito e estrutura, cit. 
pag. 193). 
37 Anote-se que o CVM inicial não continha qualquer regulamentação específica deste contrato. 
38 Sendo os mesmos concretizados nos art. 321.º e ss. do CVM. 
39 Cumpre ainda atender a que o diploma legal que estabelece o regime legal da titularização de créditos (vide 
art. 67.º do D.L. n.º 453/99, de 05/11, com as alterações decorrentes dos D.L. n.º 82/2002, de 05/04 e D.L. n.º 
303/2003, de 05/12) determina expressamente que a criação e administração de fundos de créditos se considera 
actividade de intermediação em valores mobiliários, quando exercida a título profissional.  
40 Paulo Câmara (in Manual de Direito dos Valores Mobiliários, cit. pag. 352) entende que a hierarquização 
entre serviços principais e auxiliares "não é inteiramente conseguida, já que há alguns serviços de central 
importância que são qualificados como auxiliares (v.g. registo e depósito)". 
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 Em face de tudo o que acima ficou exposto, estamos habilitados a afirmar que o 
contrato de intermediação financeira é um negócio jurídico celebrado entre um intermediário 
financeiro e um investidor, relativo à prestação de actividades de intermediação financeira 
(aqui se englobando esquematicamente operações por conta alheia, operações por conta 
própria e prestação de serviços) e tendo por objecto mediato, para além das acções, 
obrigações ou unidades de participação (valores mobiliários tradicionais), também bilhetes de 
tesouro ou obrigações de caixa (instrumentos financeiros) e futuros, "swaps", opções, "caps", 
"forwards", "floors", "collars" (instrumentos derivados).41 
 As operações por conta alheia, a grande fatia dos contratos estatisticamente 
celebrados, concretizam-se tipicamente através da celebração de um contrato inicial, 
estruturante de toda a relação jurídica interna entre as partes, e por sucessivos contratos de 
execução, os quais, diversamente, já se projectam para o exterior e traduzem-se tipicamente 
em contratos de compra e venda ou de troca comercial de valores mobiliários. Todos estes 
contratos se devem considerar contratos de intermediação financeira.42 
 Entendemos - juntamente com grande parte da doutrina43 e da jurisprudência44 - que o 
negócio jurídico preliminar se deve considerar um "contrato-quadro", um "negócio de 
cobertura" ou um contrato organizatório, tendo presente a sua função de previsão das 
directrizes gerais do projecto a desenvolver no futuro. Esta estrutura de contratação traz 
segurança acrescida à relação jurídica estabelecida, na medida em que qualquer uma das 
                                                          
41 Veja-se, neste sentido, José Engrácia Antunes (in Direito dos Contratos Comerciais, cit., pag. 573) No mesmo 
sentido, ainda que sob uma perspectiva mais economicista, refere José Avillez Ogando (in "Os deveres de 
informação permanente no mercado de capitais" in Revista da Ordem dos Advogados, Ano 64, Lisboa, 
Novembro de 2004, pag. 247) que "A actividade de intermediação financeira em valores mobiliários consiste, 
numa acepção ampla, no conjunto de actividades que se dirigem ao relacionamento da oferta e da procura em 
valores mobiliários." Na jurisprudência dos nossos Tribunais Superiores, lê-se no Ac. do S.T.J. de 25/10/2012 
(relatado por Joaquim Marques Pereira e disponível em C.J. do Supremo Tribunal de Justiça, Ano XX, Tomo III, 
pag. 82) que "O contrato de intermediação financeira é o negócio jurídico celebrado entre um intermediário 
financeiro e um cliente (investidor) relativo à prestação de actividade financeira."  
42 Em sentido contrário, José Queirós Almeida (cit., pag. 297), designadamente ao referir que "Pela noção 
adoptada, defendemos que os negócios de execução não fazem parte da categoria dos contratos de intermediação 
financeira, uma vez que estão a montante ou a jusante da prestação de serviços financeiros que constituem o 
objecto dos contratos de intermediação financeira, com as inerentes consequências em termos de regime." 
43 Para um completo enquadramento doutrinal da questão veja-se António Azevedo Ferreira (in A Relação 
Negocial Bancária - conceito e estrutura, cit., pag. 565 e ss.), Fátima Gomes (in "Contratos de Intermediação 
Financeira, Sumário Alargado" in Estudos dedicados ao Prof. Doutor Mário Júlio de Almeida Costa, 
Universidade Católica Editora, 1ª Edição, 2002), José Queirós Almeida (cit., pag 291 e ss.) e Luís Manuel Teles 
de Menezes Leitão (in "Actividades de Intermediação e Responsabilidade dos Intermediários Financeiros" in 
Direito dos Valores Mobiliários, Instituto dos Valores Mobiliários, Vol. II, Coimbra Editora, 2000, pag. 133 e 
ss.). 
44 Vide neste sentido Ac. do S.T.J. de 15/11/2007 (proferido no Processo n.º 07B3093, tendo como Relator 
Santos Bernardino) e Ac. da Relação do Porto de 04/01/2011 (proferido no Processo n.º 1921/08.0TJVNF.P1, 
tendo como Relator Fernando Samões), ambos disponíveis em www.dgsi.pt. 
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partes pode esperar e exigir que a relação negocial se desenvolva e termine dentro dos 
parâmetros traçados inicialmente. 
 No entanto, este contrato inicial e os subsequentes, apesar de umbilicalmente ligados 
entre si, devem considerar-se autónomos no que respeita às respectivas validade e vigência: 
assim, a mera assinatura de um contrato de intermediação financeira não obriga - em tese 
geral - a uma efectiva negociação concreta sobre valores mobiliários.45 Por outro lado, a 
invalidade dos negócios concretos celebrados em execução do contrato-quadro não afectarão 
as estruturas do contrato-base de intermediação financeira.  
 Finalmente, por vontade dos contraentes, é ainda legalmente possível dispensar a 
opção de estabelecimento de contrato inicial, limitando-se as partes a celebrar os concretos 
negócios de execução pretendidos. 
 O legislador do CVM, sem se debruçar directamente sobre o seu enquadramento 
jurídico, limita-se a qualificar os contratos de intermediação financeira46 como um importante 
grupo dos contratos de mandato e de outros contratos de prestação de serviços. 
 É nosso entendimento que a contratação em intermediação financeira, no seu núcleo 
essencial, é de prestação de serviços, reconduzível ao mandato ou comissão47 e, na maioria 
das vezes, ao contrato de comissão comercial48, com uma estrutura de negócio fiduciário. No 
entanto, e como veremos a seguir, esta natureza fiduciária sofre em certas situações 
limitações. Noutras situações ainda, estaremos "somente" perante um contrato de prestação de 
serviços.  
 Os traços mais marcantes de distinção entre o mandato civil e comercial (mandato 
mercantil "stricto sensu" ou comissão), e relevantes para a apreciação do contrato em análise, 
                                                          
45 É nosso entendimento que a existência ou não de transacções concretas posteriores fica na disponibilidade das 
partes. Veja-se, neste sentido, Menezes Cordeiro (in Manual de Direito Bancário, Almedina, 3ª Edição, 2008, 
pag. 377) e António Pedro Azevedo Ferreira (in Direito Bancário, 2ª Edição, Quid Juris, 2009, pag. 415), onde 
este advoga - com interesse - que o elemento de distinção entre um contrato-quadro e um contrato-promessa é 
precisamente a não obrigação de contratar no primeiro e remata dizendo "Verificando-se a existência, num dado 
contrato-quadro, dessa obrigação de contratar, então o negócio estará mesclado, simultaneamente, pelos índices 
referenciais de ambas as figuras." 
46 Cfr. Ponto 18 do respectivo Preâmbulo. 
47 Atente-se em que a actividade de intermediação financeira é juridicamente uma actividade comercial, seja pela 
qualidade de comerciante do intermediário financeiro (art. 13.º do C.Com.), seja pelo objecto do contrato (art. 2.º 
do C. Com.) ou ainda pela caracterização do CVM como legislação comercial especial. 
48 Carlos Ferreira de Almeida (in "Transacções de Conta Alheia" in Direito dos Valores Mobiliários, Lex, 1997, 
pag. 297) realça que é muito frequente na intermediação de valores mobiliários que o mandante atribua poderes 
de representação que o mandatário pode não usar, realizando ou não negócios em nome próprio, numa situação 
que qualifica como de "mandato com representação eventual". Concordamos com a solução jurídica por si 
preconizada, no sentido de que "A solução estará na desconsideração do nomen juris, apreciando, em cada 
situação ou constelação de casos, se a razão de ser da norma especial prevista para o contrato de comissão, ou 
em que o seu regime está pressuposto, se deve ou não estender a contratos de mandato em que o uso de poderes 
de representação é apenas eventual." 
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são, desde logo, o seu objecto, consistente na prática de actos jurídico-comerciais em sentido 
amplo, e a onerosidade do mesmo. Além disso, enquanto no mandato civil a constituição do 
mesmo exige a prévia aceitação do mesmo por parte do mandatário, no mandato comercial o 
comerciante está sempre sujeito à constituição unilateral do mandato por parte do mandante, 
sendo-lhe apenas conferida a faculdade de "recusar o mandato comercial que lhe é 
conferido." (cfr. art. 234.º do C.Com.).  
 Por seu turno, os contratos fiduciários49 enquadram-se dentro dos negócios de 
confiança50 e são, em regra, contratos atípicos.  
 Tal como refere Luís Pestana de Vasconcelos51, o negócio fiduciário "será somente 
aquele pelo qual o fiduciante transfere ao fiduciário um direito para certo fim (de 
administração ou de garantia, em regra), obrigando-se este último a exercê-lo de uma forma 
determinada e (eventualmente) a retransmiti-lo decorrido certo prazo ou verificado um dado 
evento, ao seu titular originária ou a terceiro."52 E, dentro deste esquema organizativo, a 
confiança representa precisamente  - usando as palavras de Carneiro da Frada53 - "a forma de 
superação do desnível que uma situação jurídica apresenta devido à incongruência entre o 
meio jurídico empregue e o fim que se almeja alcançar", constituindo um elemento inerente 
ao tipo contratual. 
 Ultrapassada uma fase inicial de resistência à figura, essencialmente por não existir 
uma regulamentação específica da mesma na nossa lei civil, actualmente é pacífica na 
doutrina a sua admissibilidade, ao abrigo do princípio da liberdade contratual. 
 A jurisprudência, nos escassos casos em que tem sido chamada a pronunciar-se, tem 
aceite - da mesma forma - a validade dos negócios fiduciários "ao abrigo da liberdade e 
                                                          
49 Veja-se sobre as características dos negócios fiduciários Luís Miguel Pestana de Vasconcelos (in Cessão de 
créditos em Garantia e a Insolvência (em particular da posição do cessionário na insolvência do cedente), 
Coimbra Editora, 2007); Pedro Pais de Vasconcelos (in Contratos Atípicos, Almedina, 1995); Juan M. Farina (in 
Contratos comerciales modernos (modalidades de contratación empresaria), Astrea, 3ª edição, 2005, pag. 1 e 
ss.); Luís Alberto Fernandes (in A admissibilidade do negócio fiduciário no direito português in BFDUC, 
Estudos em homenagem ao Prof. Doutor Castanheira Neves, Coimbra Editora, 2008) e Manuel Carneiro da 
Frada, (Teoria da Confiança e Responsabilidade Civil, Colecção Teses, Almedina, 2004). 
50 Fiducia, em latim, significa precisamente confiança. Assim, devem entender-se os "negócio de confiança" 
como sendo aqueles em que a confiança "exceda a expectativa de observação dos ditames que a ordem jurídica 
genericamente impõe àquele que se encontra numa relação contratual ou pré-contratual" (vide Manuel Carneiro 
da Frada, Teoria da Confiança e Responsabilidade Civil, cit. pag. 477). 
51 Cit. pag. 126. 
52 Uma figura jurídica assente nesta mesma estrutura do negócio fiduciário, ainda que com um alcance e um 
conteúdo bem mais complexos, é o trust construído no direito anglo-americano. Esquematicamente, e na sua 
versão mais linear, ocorre quando um certo sujeito (settlor) determina que certos bens sejam administrados por 
uma certa pessoa (trustee) no interesse de um terceiro (beneficiary). Esta atribuição pode ser feita inter vivos ou 
mortis causa. Ao longo dos anos, a jurisprudência foi sedimentando a figura, mediante a força jurídica do 
precedente, tranformando o trust num verdadeiro contrato típico.   
53 In Teoria da Confiança e Responsabilidade Civil", cit., pag. 545. 
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autonomia contratual consagradas no art. 405.º nº 1 CC e da natureza meramente obrigacional 
das restrições decorrentes de negócios jurídicos ao direito de propriedade conforme prescreve 
o art. 1306.º, n.º 1, do C.Civil 54 
 Em termos de análise estrutural, o negócio fiduciário surge como um contrato 
complexo, com uma combinação entre um negócio real de transmissão plena e um outro 
obrigacional, que modela os efeitos daquela transmissão e obriga à retransmissão da 
propriedade aquando do cumprimento do contrato. O facto de o fim visado pelas partes não 
coincidir com o fim típico contratual do contrato real escolhido não conduz à invalidade do 
contrato, afectando tão-só a respectiva tipicidade do mesmo. 
 Uma das naturais decorrências desta estrutura dualista é o facto de, não obstante tal 
negócio se estabelecer no interesse do fiduciante, o fiduciário actuar em nome próprio e sem 
controlo directo por parte do fiduciante (isto por referência à chamada "concepção 
romanista"55, que vê o fiduciário com um poder real total em relação à coisa por si recebida e 
apenas limitado em termos obrigacionais  pelo pacto fiduciário). 
 No contrato em análise, apenas releva a modalidade da fiducia cum amico, em que a 
transmissão do bem surge como forma de administração do mesmo. Explica, a este propósito, 
Pedro Pais de Vasconcelos56 que "(...) o contrato fiduciário dá poderes ao fiduciário, em 
princípio, para fazer tudo o necessário, conveniente ou útil, para a satisfação da finalidade 
acordada, incluindo actividades materiais, o que não sucede com o mandato."57 Claro está que, 
por estarmos perante um administrador fiduciário, e tal como explica Pestana de 
                                                          
54 In Ac. da Rel. de Évora de 15/12/09 (proferido no Processo n.º 283/2002.E1, tendo como Relator Fernando 
Bento) e disponível em www.dgsi.pt). Veja-se igualmente, a título exemplificativo, os Ac. do S.T.J. de 
10/11/2011 (proferido no Processo n.º 6152/03.0TVLSB.S1 e tendo como Relator Gregório Silva Jesus), da Rel. 
do Porto de 11/04/02 (proferido no Processo nº 0230148 e tendo como Relator João Vaz) e da Rel. de Lisboa de 
22/04/1999 (proferido no Processo n.º 0000382 e tendo como Relator Jorge Santos), também disponíveis em 
www.dgsi.pt. Aliás, o Ac. da Rel. do Porto de 11/04/02 (acima indicado) chega mesma a defender que, tendo a 
fidúcia natureza próxima da promessa de cumprimento, a respectiva tutela civil se pode operar através do recurso 
à execução específica. Independentemente da justeza da aplicabilidade da sanção da execução específica neste 
campo, o que devemos reter é que o negócio fiduciário tende actualmente a ser visto como um "esquema 
elástico", adaptável a diversas realidades fáctico-jurídicas, com intensidade variável, e conformável de acordo 
com as características de cada negócio jurídico. 
55 A nascida no Direito Romano e maioritariamente defendida pela doutrina. Por contraponto, a "concepção 
germânica" - diversamente - entende os poderes conferidos ao fiduciário limitados por uma condição resolutiva 
accionável por recurso à figura jurídica do abuso de direito. 
56 In Contratos Atípicos, cit., pag. 257. 
57 Nesta situação específica de negócio fiduciário para administração constitui-se, por via de regra, uma 
titularidade fiduciária, baseada no próprio contrato-base de mandato celebrado entre as partes. No entanto, é 
também possível que o dinheiro ou títulos, enquanto bens a administrar, estejam, não na posse directa do 
fiduciário, mas depositados numa conta bancária aberta em nome do fiduciante, em relação à qual o fiduciário 
tenha acesso direito, mediante a assinatura de uma autorização nesse sentido.  
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Vasconcelos58, os níveis de cuidado e competência exigíveis no desempenho da sua 
actividade serão - mesmo quando não haja norma expressa que o imponha - mais apertados do 
que os daquele que não é profissional e não é remunerado. 
 Feitas estas considerações conceptuais, vejamos a sua concretização nos contratos de 
intermediação financeira nominados e típicos. 
 
 3.2.1 RECEPÇÃO, TRANSMISSÃO E EXECUÇÃO DE ORDENS POR 
 CONTA DE OUTREM 
 
 A recepção e transmissão de ordens por conta de outrem, abrange um conjunto de 
diversos objectos, essencialmente ordens de subscrição ou ordens de mercado, nos termos 
decorrentes dos art. 325.º e ss. do CVM. Estamos esquematicamente perante a execução de 
ordens concretas e podemos estar em face de uma simples operação ou contacto esporádico. 
 Constituem o núcleo histórico das operações por conta alheia e mantêm até ao 
presente a sua preponderância estatística, em termos de contratos diariamente celebrados no 
nosso país.59 Este peso histórico explica o regime mais circunstanciado que o CVM lhes 
dedica. 
 O elemento mais marcante deste tipo contratual, que o individualiza designadamente 
do regime comum do contrato de comissão60, é a chamada "cláusula del credere", prevista no 
art. 334.º do CVM, em obediência aos princípios da segurança e da eficácia do mercado. Por 
força desta, os intermediários financeiros respondem perante os seus clientes pela entrega dos 
instrumentos financeiros adquiridos e/ou pelo pagamento do preço dos instrumentos 
financeiros alienados. Ou seja, define-se legal e imperativamente61 que o risco do 
incumprimento do negócio corre por conta do intermediário financeiro, numa situação de 
"comissão de garantia". 
 Por outro lado, o CVM acolheu directamente o regime comercial do mandato no art. 
326.º, n.º 3, prescrevendo que, sempre que haja anterior relação de clientela, o intermediário 
financeiro não pode "recusar a ordem dada" (excepto nas situações em que tenha o dever 
legal de recusar a ordem ou a faculdade de a recusar, nos termos elencados nos n.º 1 e 2 do 
                                                          
58 Cit. pag. 141.  
59 Resulta do 4º Relatório Trimestral de 2012, divulgado pela CMVM no respectivo sítio na Internet, que, em 
2012, o volume de ordens executadas no mercado a contado pelos intermediários financeiros totalizou 170.423,5 
milhões de euros em 2012, o dobro do que em 2011.  
60 Cfr. art. 269.º do C.Com. 
61 Sobre a imperatividade desta regra jurídica veja-se Carlos Ferreira de Almeida (cit., pag. 307). 
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mesmo normativo legal). Caso o intermediário persista na recusa da execução da ordem, 
pratica um acto ilícito, punível como contra-ordenação grave (cfr. art. 397.º, n.º 4, alínea d)) e 
susceptível de o constituir em responsabilidade pré-contratual, designadamente ao abrigo da 
disposição legal do art. 227.º do C.Civil.62 
 Por outro lado, o CVM prevê a possibilidade expressa de o cliente poder revogar ou 
modificar as ordens dadas "desde que a revogação ou modificação cheguem ao poder de 
quem as deve executar antes da execução." (cfr. art. 329.º do CVM).  
 Em termos formais, o respectivo contrato quadro de intermediação financeira deve 
revestir a forma escrita sempre que seja celebrado com um investidor não qualificado. Além 
disso, o art. 321.º, n.º 1, do CVM estabelece um regime de nulidade atípica em benefício do 
cliente, ao determinar que "(...) só estes podem invocar a nulidade resultante da 
inobservância de forma."  
 Diversamente, no que respeita às ordens concretas, estas podem ser dadas oralmente 
ou por escrito, tendo em conta que a agilidade e rapidez são valores essenciais no mercado. 
No entanto, no art. 327.º, n.º 2, do CVM fixa-se uma obrigação de redução das mesmas a 
escrito pelo receptor.63 No que respeita à razão de ser desta obrigação de redução a escrito, 
defendia-se, até há pouco tempo, na jurisprudência estarmos em presença de uma formalidade 
ad probationem.64 Surgiu recentemente uma nova tese, em nosso entendimento mais 
consentânea com a realidade jurídica e fáctica, no Ac. da Rel. de Lisboa de 03/05/1165 no 
sentido de que "O registo da ordem dada pelo ordenador tem uma função de salvaguarda dos 
próprios interesses do intermediário financeiro e da sua responsabilidade perante o cliente, e 
perante terceiros, e não de formalidade ad probationem." Ou seja, consideramos que a não 
sujeição a escrito da ordem por parte do intermediário não contende com a validade da ordem 
dada, sujeitando "apenas" este às consequências sancionatórias constantes do art. 397.º, n.º 2, 
alínea e), do CVM. 
                                                          
62 Ficando obrigado a indemnizar pelo interesse contratual negativo, correspondente aos danos patrimoniais 
decorrentes da frustração da conclusão do negócio e/ou às vantagens que o investidor deixou de obter igualmente 
em virtude da não conclusão do contrato. 
63 Obrigação esta que pode ser substituída pela inserção das ofertas no sistema de negociação, desde que fique 
garantido o registo da hora da recepção, da identificação do ordenador e do número sequencial da recepção da 
ordem. 
64 Cita-se, a título exemplificativo, a decisão do Ac. do S.T.J. de 15/11/2007 (proferido no Processo n.º 07B3093, 
tendo como Relator Santos Bernardino e disponível em www.dgsi.pt.) onde se refere precisamente que a mesma 
"está ligada aos princípios da transparência e da confiança, essenciais a todo o tráfico mercantil, e visa 
permitir o confronto, se tal se mostrar necessário, entre a ordem e os termos da sua execução, para protecção 
dos interesses do intermediário, do ordenador e de terceiros, e garantir a transparência e correcto 
funcionamento do mercado."  
65 Proferido no Processo nº 146/2002.L2-7, tendo como Relatora Ana Resende e disponível em www.dgsi.pt 
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 Ao contrário da generalidade dos contratos de intermediação financeira, a contra-parte 
do investidor em casos de recepção e transmissão de ordens pode ser um mero consultor para 
investimento ou uma sociedade de consultoria para investimento, nos termos exarados no art. 
294.º, n.º 5, do CVM e no D.L. n.º 357-B/2007, de 31/10.66 
 Em termos de qualificação jurídica, Paulo Câmara67, realçando a circunstância de o 
intermediário que recebe a ordem ter um limitado espaço de recusa da mesma quando haja 
anterior relação de clientela, diz inclinar-se para a qualificação da ordem como negócio 
jurídico unilateral. Vários outros autores questionam a inclusão das ordens dentro dos 
contratos de intermediação financeira, exactamente por entenderem estarmos perante meros 
negócios jurídicos unilaterais 68.  
 Da nossa parte, propendemos para concordar com a opinião de José Engrácia 
Antunes69 e com a da jurisprudência maioritária. Refere aquele autor que as ordens relativas a 
instrumentos financeiros "(...) constituem declarações negociais tendentes à celebração de 
contratos de comissão, de mandato ou de mediação entre um intermediário financeiro e um 
investidor para a realização de negócios sobre instrumentos financeiros." Quanto à 
jurisprudência, e a título meramente exemplificativo, veja-se o Ac. da Rel. de Coimbra de 
09/11/1070 que refere "Configura um contrato de mandato, o acto pelo qual o autor apresentou 
ao banco uma ordem de compra de acções, que este aceitou, obrigando-se a transmiti-la à 
entidade competente, funcionando como intermediário financeiro." 
 Em síntese, entendemos que as ordens são declarações negociais tendentes à formação 
de um contrato. Este contrato pode não conferir poderes de representação ao intermediário, 
tendo o mesmo que agir no uso de poderes de representação (conferidos por escrito). Neste 
caso, estaremos perante um contrato de mandato com representação comercial, sendo-lhe 
aplicável directamente o regime legal previsto no CVM e, supletivamente, o regime legal do 
                                                          
66 Os quais são pessoas singulares ou colectivas registadas junto da CMVM para o exercício de uma actividade 
de investimento em valores mobiliários (cfr. art. 301.º e 320.º do CVM e art. 8.º a 10º-C do Regulamento 
CMVM n.º 2/2007). 
67 In Manual de Direito dos Valores Mobiliários, cit., pag. 425.  
68 Veja-se Luís Manuel Teles de Menezes Leitão (in "Actividades de intermediação e responsabilidade dos 
intermediários financeiros", Direito dos Valores Mobiliários, cit., pag. 133 e ss.), Carlos Ferreira de Almeida 
(cit., pag. 296) e Amadeu José Ferreira (in "Ordem de Bolsa" in Revista da Ordem dos Advogados, Ano 52, 
Julho de 1992, pag. 502). 
69 In Os Contratos de Intermediação Financeira, BFDU Coimbra, pag. 288. Ainda no mesmo sentido, José 
Queirós Almeida (cit., pag. 300) e, no direito espanhol, Javier Ibánez Jiménez (in "Comisión y Órdenes de 
Mercado" in Derecho Bancario y Bursátil", 2ª edição, Colex, 2012, pag. 581 e ss.).  
70 Proferido no Processo n.º 4386/07.8TBAVR.C1, tendo como Relator Emídio Costa e disponível em 
www.dgsi.pt. No mesmo sentido, vejam-se também os Ac. da Rel. do Porto de 22/01/91 (proferido no Processo 
n.º 0124025, tendo como Relator Abel Saraiva e disponível em www.dgsi.pt) e o Ac. da Rel. de Lisboa de 
03/07/97 (in C.J. Ano XXII, Tomo IV, pag. 75 e ss.). 
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mandato comercial (cfr. art. 231.º e ss. do C.Com.). No entanto, na generalidade das 
situações, estaremos em face de um mandato sem representação, o que o lei acaba por 
adiantar ao prescrever que "Sempre que o intermediário financeiro realize operações para 
satisfazer ordens do cliente deve pôr à disposição deste os instrumentos financeiros pelo 
mesmo preço que os adquiriu." (cfr. art. 309.º, n.º 4, do CVM). 
 Pedro Pais de Vasconcelos71 debruça-se sobre uma questão específica nesta sede, a 
saber: qual o regime jurídico a aplicar aos contratos de prestação de serviços que tenham por 
objecto operações comerciais, mas que não tenham a natureza de actos jurídicos. Seguimos a 
sua posição resolutiva, no sentido de que o art. 3.º do C.Com. só permite o recurso à lei civil 
quando o caso lacunoso não puder ser resolvido "nem pelo texto da lei comercial nem pelo 
seu espírito, nem pelos casos análogos nela prevenidos." Deve, consequentemente, entender-
se que "(...) o mandato para a prática de operações comerciais que não constituam actos 
jurídicos deve ser regido, por analogia, pelas regras dos art. 321.º e ss. do Código Comercial." 
 
 3.2.2 GESTÃO DE CARTEIRAS POR CONTA DE OUTREM  
 
 O contrato de gestão de carteiras é, nas palavras de Ana Afonso72, "um contrato de 
gestão de interesses alheios, realizado entre um intermediário financeiro e um cliente 
(investidor), em que o primeiro, actuando por conta e no interesse do segundo, assume a 
obrigação de administrar um conjunto de valores mobiliários e outros instrumentos 
financeiros, que lhe são confiados com vista a obter a melhor rentabilidade possível, mediante 
o pagamento de uma retribuição."73 
 Também este é um contrato formal, sempre que outorgado com um investidor não 
qualificado.74  
 Não obstante a complexidade conatural e a relevância social deste tipo contratual, o 
CVM concedeu-lhe uma regulamentação excessivamente minimalista, dedicando-lhe somente 
os seus artigos 335.º e 336.º. Nestes, limita-se a consagrar a regra de "execução diligente da 
                                                          
71 In "Mandato Bancário" in "Estudos em Homenagem ao Professor Doutor Inocêncio Galvão Telles", Vol. II - 
Direito Bancário, pag. 132. 
72 In O Contrato de Gestão de Carteira: Deveres e responsabilidade do intermediário financeiro in Jornadas 
Abertas, Valores Mobiliários e Intermediação Financeira, Almedina, 2007, pag. 55. 
73 Tal como já ficou referida atrás, actualmente as entidades gestoras dos organismos de investimento colectivo 
em valores  mobiliários, reguladas pelo D.L. n.º 252/2003, de 17 de Outubro, passaram a poder dedicar-se, 
paralelamente com a gestão dos fundos de investimento mobiliários, à gestão individualizada de carteiras (cfr. 
art. 31.º, n.º 4, deste diploma legal).  
74 Nos mesmos precisos termos acima expostos quanto à recepção, transmissão e execução de ordens por contra 
de outrem. 
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prestação gestória"75 (art. 335.º, n.º 1) e a prever a faculdade de o cliente dar ordens 
vinculativas, mesmo que tal não esteja previsto no contrato (art. 336.º, n.º 1). 
A doutrina veio preencher o vazio e define como elementos essenciais deste contrato, 
além da composição da carteira, o conjunto de actos que o gestor pode praticar em nome do 
cliente; o grau de discricionariedade concedido ao intermediário; os actos que devem ser 
comunicados ao cliente e a periodicidade da obrigatoriedade da transmissão da informação 
relativa à situação da carteira e - por fim - os critérios para determinação das comissões 
devidas ao gestor.76 
 O intermediário financeiro assume uma obrigação de meios quanto à valorização da 
carteira. Em execução, este transforma o património entregue num conjunto de activos e 
valores mobiliários ("carteira de activos") e administra essa carteira da forma que se lhe 
afigure mais adequada,77 durante o período temporal fixado entre as partes. O objecto do 
contrato é, portanto, a prática de actos jurídicos e materiais sobre uma carteira de activos 
financeiros.78 
 Claro está que, em face desta estrutura contratual, o intermediário financeiro detém 
uma relevante margem de gestão, permanecendo o risco de diminuição ou perda do 
património financeiro por conta do investidor, mas restando-lhe, ainda assim, a possibilidade 
de dar instruções e/ou ordens vinculativas ao intermediário quanto às operações a realizar. No 
entanto, é usual a existência de acordos contratuais de garantias de desempenho, vinculando a 
uma rentabilidade mínima (situação legalmente prevista no art. 336.º, n.º 2, do CVM). Nestas 
situações específicas, o intermediário financeiro já não está sujeito às instruções ou ordens do 
cliente.79 
                                                          
75 Usando uma expressão de José Engrácia Antunes (in Direito dos Contratos Comerciais, cit., pag. 591). 
76 Quanto às várias modalidade do contrato, veja-se Alberto Javier Tapia Hermida (in "Contratos Bancarios 
sobre Instrumentos Financieros: Gestión de Carteras y Custodia y Administración de Instrumentos Financieros" 
in Derecho Bancario y Bursátil, 2ª edição, Colex, 2012). Na jurisprudência, veja-se, a título exemplificativo, o 
Ac. da Rel. de Lisboa de 21/06/2011 proferido no Processo n.º 3345/08.8TVLSB.L1-1, tendo como Relator 
António Santos e disponível em www.dgsi.pt. 
77 Maria Vaz de Mascarenhas (in "O contrato de Gestão de Carteiras: Natureza, conteúdo e deveres" in 
Cadernos da Comissão de Valores Mobiliários, n.º 13, Abril de 2002) individualiza quatro actividades que um 
contrato de gestão de carteiras pode comportar: tomada de decisões de investimento sobre valores mobiliários; 
administração, registo e depósito de valores; recepção de depósitos ou outros fundos reembolsáveis, para fazer 
face às necessidades de tesouraria e eventual concessão de crédito. 
78 Concretiza Fátima Gomes (cit., pag. 588) que se "(...) trata de uma massa patrimonial, economicamente 
distinta do património do titular, embora juridicamente sem o estatuto de "património autónomo" para efeitos de 
responsabilização pelas dívidas do seu titular."    
79 A este propósito Carneiro da Frada (in "Crise Financeira Mundial e alteração das circunstâncias: contratos 
de depósito vs. contratos de gestão de carteiras"  in Revista da Ordem dos Advogados, Ano 69, Julho/Dezembro 
de 2009, pag. 655) defende que o gestor deve poder manter uma plena autonomia de gestão.  
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 Quanto à retribuição devida ao intermediário financeiro, verifica-se, em regra, uma 
"comissão fixa", correspondente a um valor monetário estipulado previamente entre as partes 
e, nalgumas situações, alternativa ou cumulativamente, uma "comissão variável", apurada em 
função da efectiva rentabilidade da gestão da carteira. 
 Entendem Paulo Câmara, José Engrácia Antunes e Alberto Javier Tapia Hermida80 que 
este contrato assume a natureza de mandato, em princípio sem representação, com a aplicação 
de um regime com feições próprias, o que lhes confere autonomia. José Maria Pires81 defende, 
por seu turno, que é um contrato de prestação de serviços, ao qual se aplicam, com as 
necessárias adaptações, as disposições do contrato de mandato. Carneiro da Frada82 entende 
cumulativamente - aspecto com o qual concordamos na íntegra - que estamos perante um 
contrato de curadoria de interesses alheios e, nessa medida, um negócio fiduciário ou de 
confiança. 
 Em conclusão, diremos que se trata - em tese geral - de um contrato de comissão típico 
(art. 266.º  e ss. do C.Com.) com uma estrutura fiduciária83, sendo-lhe aplicável directamente 
o regime legal previsto no CVM (cfr. art. 321.º e ss. e 335.º e 336.º) e, supletivamente, as 
disposições legais aplicáveis aos contratos de comissão. Sendo o contrato celebrado com uma 
entidade gestora dos organismos de investimento colectivo em valores  mobiliários, ser-lhe-ão 
igualmente aplicáveis as disposições legais do D.L. n.º 252/2003, de 17 de Outubro. 
 
 3.2.3 TOMADA FIRME E COLOCAÇÃO EM OFERTA PÚBLICA DE 
 DISTRIBUIÇÃO 
 
 Estes contratos têm de específico serem um cruzamento entre a intermediação 
financeira e as ofertas públicas. 
                                                          
80 In Manual de Direito dos Valores Mobiliários, cit., pag. 430; Direito dos Contratos Comerciais, cit., pag. 589, 
e "Contratos Bancarios sobre Instrumentos Financieros: Gestión de Carteras y Custodia y Administración de 
Instrumentos Financieros" in Derecho Bancario y Bursátil, cit., pag. 603. Para explicar esta natureza específica, 
refere José Engrácia Antunes que "(...) o contrato de gestão de carteira não se reconduz plenamente ao figurino 
tradicional do mandato mercantil, particularmente da comissão (arts. 266.º e segs. do CCom.): ao passo que este 
último visa usualmente disciplinar relações temporárias de causa económico-social muito variada que têm por 
objecto a prática pelo mandante de um conjunto de delimitado de actos jurídico-comerciais concretos debaixo 
das instruções do mandatário, aquele contrato visa instituir e disciplinar uma relação duradoura que desempenha 
uma função económico-social específica, que tem por objecto imediato o desenvolvimento de uma actividade 
complexa de administração de bens alheios levada a cabo em regime de significativa autonomia profissional (...) 
e por objecto mediato um acervo patrimonial "financeiro" do mandante dotado de uma unidade de fim (...)." 
81 In Elucidário de Direito Bancário (As instituições bancárias. A actividade bancária), Coimbra Editora, 2002, 
pag. 826. 
82 In Crise Mundial e Alteração das Circunstâncias, cit., pag. 655. 
83 Veja-se, neste sentido, Ana Afonso, cit., pag.70). 
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 O contrato de colocação simples é um contrato dirigido especialmente ao universo 
empresarial e que se define como sendo aquele "mediante o qual o intermediário se obriga a 
desenvolver os melhores esforços em ordem à distribuição dos valores mobiliários que são 
objecto de oferta pública, incluindo a recepção das ordens de subscrição ou de aquisição (art. 
338.º)".84 Concretizando, temos que o intermediário financeiro, no âmbito do contrato de 
colocação simples, deverá procurar activamente novos clientes, actuando ao abrigo de uma 
"mera" obrigação de meios, mantendo-se o risco de colocação da emissão na esfera jurídica 
do emitente.  
 Já mais exigente, o contrato de colocação com garantia de resultado, previsto no art. 
340.º do CVM, inclui, para além do necessário desenvolvimento de esforços no sentido da 
distribuição dos valores mobiliários, uma prévia assunção por parte do intermediário 
financeiro da obrigação de adquirir, no todo ou em parte, para si ou para terceiro, os valores 
mobiliários não distribuídos pelos destinatários da oferta. Ou seja, nesta situação o 
intermediário já assume - total ou parcialmente - o respectivo risco de emissão, numa 
obrigação de objecto indeterminado. 
 Por seu turno, o contrato de tomada firme é aquele "em que o intermediário financeiro 
adquire os valores mobiliários que são objecto de oferta pública de distribuição e se obriga a 
colocá-los, por sua conta e risco, nos termos e nos prazos acordados com o emitente."85 (cfr. 
art. 339.º do CVM). Este contrato difere do anteriormente referido pela circunstância de o 
intermediário adquirir a priori os valores mobiliários antes da própria colocação. 
 Na generalidade das situações, estaremos perante uma emissão de acções resultantes 
de aumento do capital dos emitentes, em que estes procedem à sua distribuição através de 
intermediários financeiros. No entanto, tal como realça José Engrácia Antunes86, nada impede 
que este contrato tenha por finalidade a colocação do capital do emitente no próprio momento 
da respectiva constituição. 
 Tal como os contratos referidos anteriormente, também estes são contratos formais, 
sempre que outorgados com um investidor não qualificado.87 
 Devido à sua complexidade operacional e financeira, o legislador prevê como 
obrigatória a celebração de um contrato de assistência, um contrato autónomo qualificado 
                                                          
84 José Maria Pires, cit., pag. 828. 
85 José Maria Pires, cit., pag. 828. 
86 In Direito dos Contratos Comerciais, cit., pag. 585. 
87 Nos mesmos precisos termos acima expostos quanto à recepção, transmissão e execução de ordens por contra 
de outrem. 
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como serviço auxiliar (cfr. art. 113.º, alínea a), 337.º, e 291.º, alínea e), todos do CVM), tendo 
como objecto essencial a elaboração do prospecto e do anúncio de lançamento.88  
 Por outro lado, o art. 342.º do CVM manda aplicar o regime legal dos acima referidos 
art. 337.º e 338.º do CVM ao contrato de recolha de intenções de investimento, contrato 
acessório facultativo, que tem por objectivo apurar da viabilidade de uma projectada oferta 
pública de distribuição (cfr. art. 164.º e ss. do CVM). A importância deste "estudo de 
mercado" é relativa, tendo em conta que não existe qualquer obrigação subsequente de 
contratar (cfr. n.º 3 do mesmo preceito).89 Assim, esta remissão legal justifica-se pela 
circunstância de a realidade ter revelado, ao longo dos últimos anos, que a recolha de 
intenções de investimento é usualmente um sub-contrato incluído precisamente ou no contrato 
de assistência ou no contrato de colocação.  
 Quanto à respectiva qualificação jurídica, os contratos de colocação e de colocação 
com garantia, serão contratos de prestação de serviços, regendo-se pelas disposições legais do 
CVM e, supletivamente, pelas disposições legais do contrato de prestação de serviços do 
Código Civil. No que ao contrato de tomada firme diz respeito, como subtipo mais exigente 
da colocação, resulta expressamente do art. 339.º, n.º 1, do CVM que o intermediário 
financeiro "adquire" os valores mobiliários que são objecto de oferta pública de distribuição. 
Explica a este respeito Paulo Câmara90 que, enquanto os valores mobiliários não forem 
adquiridos pelos investidores finais, a posição do tomador é a de um titular desses valores 
mobiliários. É, portanto, incontestável que estamos perante um contrato de comissão, de 
carácter misto, em que o intermediário age em nome próprio e tendo na sua base um negócio 
fiduciário conjugado com um contrato de compra e venda91, aplicando-se directamente o 
regime legal previsto no CVM e, supletivamente, as disposições legais do C. Com.92 
  
 3.2.4 NEGOCIAÇÃO POR CONTA PRÓPRIA 
 
                                                          
88 É elemento revelador desta autonomia a circunstância de o art. 338.º, n.º 2, do CVM prever a possibilidade de 
o contrato de colocação ser celebrado com intermediário financeiro diferente daquele que presta os serviços de 
assistência na oferta. 
89 Apenas podendo colocar a pessoa que tenha manifestado intenção de intenção de subscrição ou compra em 
condições mais vantajosas relativamente aos outros investidores. 
90 In "Manual de Direito dos Valores Mobiliários", cit., pag. 427 e 428. 
91 Para uma análise mais profunda da questão, veja-se Catarina Figueiredo Rodrigues (in "Contrato de 
Colocação com Tomada Firme (Breves Notas)" in Cadernos do Mercado de Valores Mobiliários, N.º 40, 
Dezembro de 2011.   
92 Criticando esta qualificação de negócio fiduciário, veja-se Rui Pinto Duarte (cit.) . Refere, a este propósito, 
que "A obrigação de retransmissão dos valores tomados é matizada de um modo que não é o característico da 
titularidade fiduciária." 
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  A negociação por contra própria é, como o próprio nome indica, uma operação por 
conta própria e pretende referir-se "aos negócios sobre instrumentos financeiros, mormente 
contratos, que são concluídos por um intermediário financeiro como contraparte de um seu 
cliente."93 Ocorre, portanto, um cruzamento de ordens, por parte dos clientes com a carteira 
individual do intermediário (cfr. art. 346.º do CVM).   
 Não se trata de um contrato de intermediação financeira típico, mas somente do 
estabelecimento de uma forma específica de contratar (ou de uma actividade, na nomenclatura 
da lei).  
 Tem como campo de aplicação privilegiado o contrato de gestão de carteiras, mas o 
CVM identifica também como contratos típicos desta forma de contratar os contratos de 
fomento de mercado (art. 348.º), de estabilização de preços (art. 349.º) e de empréstimo de 
valores mobiliários (art. 350.º). 
 A lei exige que o intermediário financeiro obtenha prévia autorização ou posterior 
confirmação por escrito do cliente94 A preocupação do legislador patenteada por esta regra é - 
tal como explica Fátima Gomes95 - "defender os clientes contra tentativas de aproveitamento 
de conhecimento de regras ou situações vantajosas em benefício próprio (...) espelhada pela 
determinação legal de aplicação das regras sobre conflito de interesses e respectivas 
consequências (art.º 347.º)." Além disso, o CVM obriga a deveres específicos de 
comunicação à CMVM no art. 350.º-A. 
 A questão mais delicada na negociação por conta própria prende-se com a evidência 
de a mesma ser estabelecida cumulativamente no interesse do intermediário. Concretizando: a 
dúvida reside em saber se um contrato de gestão de carteira típico (ou qualquer outro tipo 
contratual) em que se venha a recorrer, no desenrolar da respectiva relação jurídica, a esta 
forma específica de contratar manterá - ainda assim - a sua caracterização como negócio 
fiduciário. Sendo estrutural do contrato fiduciário o estabelecimento do negócio no interesse e 
em benefício do fiduciante, é discutível se se poderão aqui cruzar interesses do próprio 
fiduciário, sem que daí decorra um imediato afastamento do esquema legal dos negócios 
fiduciários.  
 Entendemos que haverá que se ponderar que, nestas situações, se mantém uma intensa 
relação de confiança entre as partes, que ocorre uma transmissão do bem a favor do fiduciário 
                                                          
93 José Engrácia Antunes in Os contratos de Intermediação Financeira, cit., pag. 302. 
94 Esta autorização ou confirmação apenas é dispensada quando o cliente seja um investidor institucional ou 
quando as operações de execução do contrato sejam realizadas em mercado regulamentado utilizando sistema 
centralizado de negociação (cfr. art. 346.º, n.º 2, do CVM). 
95 Cit., pag. 578.   
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com a estrita função de administração, que o risco do negócio corre ainda assim por conta do 
fiduciante e, principalmente, que o estabelecimento do negócio é primacialmente estabelecido 
a favor do fiduciante.96 Ou, dito de outra forma, que estão presentes todos os elementos 
estruturais da figura, excepto a actuação no interesse exclusivo do fiduciante. Assim sendo, 
afigura-se-nos que a melhor solução resolutiva para a questão passará pelo enquadramento do 
contrato em causa numa estrutura fiduciária, ainda que mitigada. 
 
 3.2.5 CONSULTORIA PARA INVESTIMENTO 
 
 A consultoria para investimento é um tipo contratual que foi introduzido pela 
Directiva n.º 2004/39/CE do Parlamento Europeu e do Conselho de 21 de Abril de 2004.97 
 O CVM somente lhe dedica especificamente o art. 294.º do CVM, de uma forma 
manifestamente insuficiente. Refere-se ainda complementarmente a alguns aspectos deste tipo 
contratual no art. 301.º (quanto aos sujeitos habilitados a exercer tal actividade), no art. 314.-
A (quanto as deveres específicos de informação)98 e no art. 320.º (quanto aos regulamentos 
necessários para a regulação da actividade). 
 A lei omitiu a fixação da sua prestação característica. Deve entender-se que se traduz 
numa actividade específica e especializada de prestação de informações qualificadas, sobre 
instrumentos financeiros, numa base individual.99 Tipicamente, a actuação do intermediário 
financeiro extravasa a mera prestação de informações objectivas, traduzindo-se na prestação 
de conselhos e recomendações, no sentido de “exortação de agir em determinada direcção”, 
influenciando a vontade do informado.100 Obviamente que este objecto de pendor “mais 
                                                          
96 É indicativa disto a disposição legal do art. 347.º, n.º 2, do CVM, segundo a qual, se as operações realizadas o 
forem em benefício principal do intermediário financeiro, "são ineficazes em relação ao cliente se não forem por 
este ratificadas nos oito dias posteriores à notificação pelo intermediario financeiro." 
97 Explicam Glória Teixeira/Rute Teixeira Pedro ("Sociedades de Consultoria para Investimento - breve nota 
interpretativa" in Estudos em Honra do Professor Doutor José de Oliveira Ascensão, Volume II, pag. 1270): 
"Trata-se de uma resposta normativa à crescente complexificação dos serviços prestados e dos instrumentos 
oferecidos no mercado financeiro. Neste quadro factual novo, com as novas normas, criadas à luz da Directiva 
2004/39/CE, visa garantir-se a valorização profissional, a credibilização e a responsabilização de quem se 
dedique à actividade de consultoria financeira e assegurar qualidade desse actividade."  
98 Em termos que veremos mais à frente. 
99 Nas palavras de José Engrácia Antunes (in Os contratos de Intermediação Financeira, cit., pag. 299) é o 
"contrato celebrado entre um intermediário financeiro ou um consultor em investimento mobiliário e um cliente 
(consulente ou investidor) através do qual o primeiro se obriga perante o último, mediante remuneração, à 
prestação de um aconselhamento personalizado relativo a transacções respeitantes a instrumentos financeiros."  
100 Usando uma expressão de Sinde Monteiro (in Responsabilidade por conselhos, recomendações ou 
informações, Colecção Teses, Almedina, 1989), onde se pode buscar um tratamento exaustivo da matéria.   
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subjectivo” é susceptível de gerar diversas situações de responsabilidade civil do 
intermediário financeiro.101 
 Nem sempre é fácil a distinção deste contrato de outras figuras afins igualmente 
consagradas no CVM, tais como os serviços de análise financeira (cfr. art. 291.º, c) do 
CVM)102 ou de consultoria empresarial (cfr. art. 291.º, d), do CVM)103, ambos serviços 
auxiliares dos serviços e actividades de investimento, de âmbito conceitual mais restrito, mas 
parcialmente coincidente com o objecto do contrato de consultoria para investimento. A pedra 
de toque para operar tal distinção será sempre a existência ou não de uma intenção típica de, 
através de conselhos e/ou recomendações, influenciar a vontade do cliente no âmbito do 
investimento em valores mobiliários. 
 Tal como se verifica em relação à recepção e transmissão de ordens em valores 
mobiliários, a contra-parte do investidor neste tipo contratual pode ser um mero consultor 
para investimento, nos termos exarados no art. 294.º do CVM.104 
Formalmente, e não havendo qualquer regulamentação específica no CVM, estamos 
perante um contrato consensual. 
 Em termos de qualificação jurídica, estamos "tão-só" perante um contrato de prestação 
de serviços105, de assistência jurídica-financeira e de informação, regendo-se pelas 
disposições legais do CVM e, supletivamente, pelas disposições legais do C. Civil. 
  
 3.2.6 GESTÃO DE SISTEMA DE NEGOCIAÇÃO MULTILATERAL 
 
 Por fim, a gestão de sistema de negociação multilateral é uma forma de negociação 
alternativa, integralmente electrónica, surgida recentemente como forma de responder à 
complexidade da vida financeira e prevista nos art. 198.º e ss. do CVM. 
                                                          
101 Em termos que veremos mais à frente. 
102 Serviço auxiliar tipicamente celebrado entre um intermediário financeiro e um investidor institucional, em 
que o primeiro se compromete a envidar esforços no sentido de realizar pesquisas e estudos de índole técnico-
financeira. 
103 Serviço auxiliar, em que um intermediário financeiro e uma empresa acordam que o primeiro, mediante 
remuneração, presta à segunda recomendações, conselhos e informações sobre a estrutura, estratégia e 
organização da empresa. 
104 Aliás, o D.L. n.º 357-B/2007, de 31 de Outubro veio criar, como empresa de investimento em instrumentos 
financeiras, precisamente as sociedades de consultoria para investimento (cfr. art. 293.º, n.º 2, alínea e), do 
CVM). 
105 Defende igual qualificação jurídica Alexandre Lucena e Vale (in "Consultoria para Investimento em Valores 
Mobiliários" in Direito dos Valores Mobiliários, Volume V, 2004, pag. 382). 
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 Nas palavras de José Engrácia Antunes106 definem-se estas negociações "como sendo 
aqueles que, mediante o confronto de múltiplos interesses de compra e venda de instrumentos 
financeiros, permitem a conclusão de negócios sobre tais instrumentos." 
 Tal como na negociação por conta própria, não estamos em face de contrato de 
intermediação financeira típico, mas somente perante o estabelecimento de uma forma 
específica de contratar (ou de uma actividade, na nomenclatura da lei).107 
  
 3.3 A ATIPICIDADE DOS CONTRATOS DE INTERMEDIAÇÃO 
 FINANCEIRA 
  
 Lê-se no Preâmbulo do Código dos Valores Mobiliários que se procurou manter em 
código o corpo central da legislação sobre valores mobiliários, com a finalidade de facilitar a 
tarefa do aplicador e a inserção dessas normas no sistema jurídico - num esquema assumido 
de especialidade. 
 Mantém-se, todavia, a dúvida: será o catálogo de contratos acima referidos um 
conjunto taxativo de tipos contratuais? Ou as partes poderão, ao abrigo da liberdade 
contratual, acordar fórmulas contratuais não previstas directamente na lei? Isto é, estaremos 
perante uma tipologia exemplificativa, delimitativa ou taxativa? O Código dos Valores 
Mobiliários optou por não tomar posição directa sobre a questão, restando-nos analisar as suas 
normas e princípios.  
A análise atrás feita revela-nos uma categoria jurídica, um conjunto de contratos 
típicos e nominados com características diversas, mas com um objecto comum: a prestação de 
serviços integrante numa das várias actividades de intermediação financeira (previstas no art. 
289.º, n.º 1, do CVM). Mas revela-nos também um tratamento muito incipiente, com regimes 
excessivamente lacunosos em relação à generalidade dos contratos acima referidos. 
Os contratos de intermediação financeira serão - em nosso entendimento - uma 
categoria contratual autónoma, uma fórmula agregadora de diversas figuras jurídicas às quais 
corresponde apenas um regime jurídico mínimo unitário.108 Parece, assim, estar aberto o 
                                                          
106 In Direito dos Contratos Comerciais, cit., pag. 599. 
107 Existem em Portugal os seguintes sistemas de negociação multilateral: "Alternext" e "Easynext Lisbon" 
(geridos por "Euronext Lisbon - Sociedade Gestora de Mercados Regulamentados, S.A.") e PEX" (gerido por 
"OPEX - Sociedade Gestora de Sistemas de Negociação Multilateral, S.A."). 
108 Veja-se, neste sentido José Engrácia Antunes (in Os contratos de Intermediação Financeira, cit., pag. 282), 
José Almeida Queirós (cit., pag. 291 e ss.) e Rui Pinto Duarte (cit.). Na jurisprudência, o Ac. da Rel. do Porto de 
21/03/2013 (proferido no Processo n.º 2050/11.2TBVFR.P1, tendo como Relator Leonel Serôdio e disponível 
em www.dgsi.pt). 
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caminho para a liberdade contratual plena, em obediência ao princípio estrutural do direito 
constante do art. 405.º do C.Civil. Ou seja, em princípio, as partes poderão, em nome do 
princípio da autonomia109 e dentro dos limites da lei, modelar livremente os contratos 
celebrados, adequando o seu conteúdo aos seus concretos interesses, no âmbito de serviços e 
actividades de investimento. 
 Há, no entanto, duas disposições legais (as dos art. 303.º, n.º 1, c), e 397.º, n.º 1, do 
CVM110) que limitam claramente a margem de manobra das partes na construção de concretos 
contratos de intermediação financeira, obrigando a uma solução de compromisso. 
Compatibilizando tais disposições legais com as considerações acima feitas, 
concluímos, em tese final, que estamos perante diversos tipos contratuais abertos, por forma a 
corresponder às necessidades de flexibilização inerentes à actividade de intermediação 
financeira. Mas que, em face das aludidas restrições legais, os contratos a celebrar terão que 
ter por objecto a referida prestação de serviços e deverão cumulativamente aproximar-se pelo 
menos de uma das figuras típicas previstas na lei.111 
Assim, desde que aproximando-se de um dos tipos típicos previstos no CVM, as partes 
poderão celebrar contratos mistos ou incluir nos conteúdos tipificados as cláusulas que lhes 
aprouver, numa situação de clara tipologia delimitativa.112 
                                                          
109 Tal como refere Pais de Vasconcelos (in Teoria Geral do Direito Civil, 7ª edição, Almedina, pag. 14) "A 
autonomia é a liberdade que as pessoas têm de se regerem e vincularem a si próprias, umas perante as outras, de 
prometerem e de se comprometerem." 
110 Segundo as quais, respectivamente, "Constituem fundamento de cancelamento de registo pela CMVM: (...)c) 
A cessação de actividade ou a desconformidade entre o objecto e a actividade objectivamente exercida." e 
"Constitui contra-ordenação muito grave a realização de actos ou o exercício de actividades de intermediação 
sem a autorização ou sem o registo devidos ou fora do âmbito que resulta da autorização ou do registo." 
111 Usando as palavras de José Queirós Almeida (cit., pag. 303) "Na verdade, os tipos de contratos de 
intermediação financeira consagrados no CVM são suficientemente elásticos para permitirem que as partes, sem 
os extravassarem, estabeleçam cláusulas capazes de influenciar o juízo de recondução aos tipos legais pré-
existentes." No mesmo sentido, refere Gonçalo Castilho dos Santos (in A responsabilidade Civil do 
Intermediário Financeiro perante o Cliente in Estudos sobre o Mercado de Valores Mobiliários, Almedina, 
2008, pag. 167) que "(...) a tipicidade contratual mobiliária traduz um compromisso legal mínimo entre as 
exigências de tutela do tráfego, designadamente na estipulação de um núcleo de regras disciplinadoras do iter 
negocial em causa para efeitos de protecção dos contraentes (leia-se cliente), e a autonomia da vontade dos 
contraentes." 
112 Exemplificativamente, e socorrendo-nos dos ensinamentos de Carlos Ferreira de Almeida (cit., pag. 295) 
ainda à luz do regime constante do anterior CVM, as partes poderão, ao abrigo do princípio da autonomia 
privada, celebrar negócios jurídicos atípicos, designadamente com as seguintes características: outros contratos 
de "gestão de títulos" que, envolvendo um conjunto mais ou menos determinado de operações, não devam ser 
qualificados como ordens de bolsa ou de compra e venda e que, pela sua especialidade, não devam ser 
qualificados como contratos de gestão de carteira de títulos; outras ordens de compra e venda de valores 
mobiliários que não obedeçam aos requisitos das ordens tipificadas (vg. ordens para a realização de operações de 
bolsa que não sejam dirigidas aos intermediários financeiros legitimados para as receberem, designadamente 
ordens de compra de valores mobiliários escriturais dirigidas a intermediários financeiros que não estejam 
autorizados a efectuar o seu registo). 
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Claro está que todos estes contratos atípicos ficarão submetidos à regulamentação 
apertada dos contratos de intermediação financeira, respectivo regime (a determinar 
casuisticamente) e deveres de conduta. 
 
 4. OS PRINCÍPIOS APLICÁVEIS AOS CONTRATOS DE INTERMEDIAÇÃO 
 FINANCEIRA 
  
 Há uma generalidade de princípios que as partes devem respeitar durante a negociação 
e execução dos contratos de intermediação financeira. Desde logo, os princípios do direito 
civil comum que são importados para o terreno comercial sem perder a sua força impositiva, 
em especial o princípio geral da boa fé.113   
 Na versão original do CVM, o legislador assumia114 ter privilegiado a consagração de 
princípios e de regras gerais, recorrendo com frequência a conceitos indeterminados e a 
cláusulas gerais, justificando que a sua "densificação se espera que seja continuada pela 
jurisprudência, pela prática das autoridades administrativas e pela doutrina."  
 Entretanto, já no actual CVM, a transposição da Directiva 2004/39/CE do Parlamento 
Europeu e do Conselho de 21/04/04, através do D.L. nº 357-A/2007 de 31/10, veio densificar 
e intensificar estes deveres de conduta. 
 Grativam aqui essencialmente disposições legais destinadas à protecção do próprio 
mercado e dos investidores.  
  
 4.1 A PROTECÇÃO DOS MERCADOS DE INSTRUMENTOS 
 FINANCEIROS 
  
 Neste âmbito, é essencial a disposição legal do art. 101.º da C. R. Portuguesa, segundo 
a qual "O sistema financeiro deve ser estruturado por lei, de modo a garantir a formação, a 
captação e a segurança das poupanças, bem como a aplicação dos meios financeiros 
necessários ao desenvolvimento económico e social."115 116 Estamos em face de uma "norma 
                                                          
113 Na sua vertente ética (por contraposição à boa fé psicológica), de imposição de correcção, honestidade e 
lealdade no exercício dos direitos e deveres, designadamente não defraudando a legítima confiança ou 
expectativas dos outros. 
114 Vide Preâmbulo do D.L. nº 486/99, de 13 de Novembro. 
115 Afonso D'Oliveira Martins defende uma posição interessante a este respeito (in "A Constituição e a Crise" in 
Estudos em Homenagem ao Prof. Doutor Jorge Miranda; Volume I, Coimbra Editora, 2012, pag. 85 e ss.), no 
sentido de que "A crise portuguesa teria apresentado efeitos menos drásticos caso o sistema financeiro português 
tivesse funcionado de acordo com os parâmetros constitucionalmente estabelecidos." 
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aberta" ou programática117,  estruturada como cláusula geral, com uma complexa polivalência 
semântica, inviabilizando o recurso a critérios jurídicos de interpretação directa.118  
 No entanto, e em conjunto com a leitura dos art. 61.º, 80.º, alínea c), e 81.º, alínea f), 
da C.R. Portuguesa, permite-nos apreender as funções nucleares do sistema financeiro: 
contribuir para a formação, captação, segurança e para a aplicação das poupanças privadas, 
designadamente assegurando o funcionamento eficiente dos mercados, à luz do fim geral de 
desenvolvimento económico e social. 
 Uma das principais atribuições da CMVM (cfr. art. 358.º, alínea b), do CVM) é 
precisamente garantir a eficiência e regularidade de funcionamento dos mercados de 
instrumentos financeiros. Tal como explica Luís Guilherme Catarino119,esta legitimidade 
supervisora radica em três princípios regulatórios específicos: eficiência para protecção do 
bom funcionamento dos mercados e da sã concorrência ("nela se incluindo o controlo e a 
promoção da legalidade das actuações, através de inúmeros meios e técnicas públicas como 
regulamentação, inspecções"); estabilidade ("para protecção da solvabilidade, liquidez e 
rendibilidade das entidades financeiras, devendo vigiar-se com regularidade e de forma 
preventiva eventuais riscos não só individuais mas colectivos ou sistémicos") e transparência 
("para protecção do mercado evitando assimetrias informativas e dos investidores (...)."120 
                                                                                                                                                                                     
116 Quanto ao alcance da expressão "sistema financeiro", entendemos como adequada a interpretação feita por 
Eduardo Paz Ferreira (in "Informação e Mercado de Valores Mobiliários" in "Revista da Banca", n.º 50, 
Julho/Dezembro de 2000, pag. 19) no sentido de que esta "(...) é usada pela Constituição num duplo sentido: 
objectivo, correspondente ao conjunto de normas e institutos jurídicos que regem a actividade financeira em 
geral e subjectivo, como o conjunto de empresas, instituições e organizações com intervenção directa na 
actividade financeira."  
117 Os constitucionalistas enquadram este preceito nos direitos económicos, sociais e culturais ou "direitos de 
terceira geração", que estarão subordinados ao "princípio do financeiramente possível" e das específicas 
concepções políticas do Estado, em termos que não podemos desenvolver nesta sede.   
118 No entanto, tal como refere Gomes Canotilho (in Constituição da República Portuguesa Anotada, Volume I, 
Coimbra Editora, pag. 1082), poderá ocorrer inconstitucionalidade por omissão "por inércia legislativa" e 
também por acção "por violação desta norma no caso de legislação patentemente contrária aos seus objectivos." 
Ou seja, o conteúdo destes princípios constitucionais terá que estar sempre presente na mente do legislador 
comum e na do aplicador do direito. 
119 In Regulação e Supervisão dos Mercados de Instrumentos Financeiros: Fundamento e limites do governo e 
jurisdição das autoridades independentes, Colecção Teses, Almedina, 2010, pag. 282. Veja-se, no mesmo 
sentido, Paulo Câmara (in Manual de Direito dos Valores Mobiliários, cit., pag. 363). 
120 No mesmo sentido, na doutrina espanhola, identifica-se esta protecção dos mercados com o fomento da 
transparência dos mercados de valores e com a correcta formação dos preços (Veja-se, neste sentido, Fernando 
Sánchez Calero in Instituiciones de Derecho Mercantil, II - Títulos y valores, Contratos mercantiles, Derecho 
concursal y marítimo, Mc Graw Hill, 21ª Edição, 1998, pag. 211 e ss.). 
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 Em síntese, diremos que defender os mercados é defender a confiança nos mesmos 
mercados, sendo, nessa medida, os intermediários financeiros entidades com funções "quase 
públicas".121 
 O CVM contém, no n.º 2 do art. 304.º do CVM, um princípio geral nesta matéria, com 
a consagração de um dever geral de lealdade e de boa fé, ao enunciar que “Nas relações com 
todos os intervenientes no mercado, os intermediários financeiros devem observar os ditames 
da boa fé, de acordo com elevados padrões de diligência, lealdade e transparência."  
 De seguida, contém duas disposições legais directamente respeitantes à defesa do 
mercado (cfr. art. 310.º e 311.º), onde se procuram sintetizar as directrizes gerais deste 
princípio estruturante do direito dos valores mobiliários com um conjunto de deveres 
impostos aos intermediários financeiros.122 
 Noutra perspectiva, e tal como explica Sofia Nascimento Rodrigues123, é consequência 
do reconhecimento de um interesse público inerente ao correcto funcionamento do mercado 
de valores mobiliários a prevalência deste mesmo interesse sobre o interesse privado de um 
participante em tal mercado, seja ele intermediário financeiro ou investidor. Ou seja, trata-se 
de proteger o mercado em si mesmo e não o agente do mercado.   
 Nesta perspectiva, os investidores são encarados como uma colectividade de 
investidores actuais e/potenciais (e não como pessoas individualizadas). Esta prevalência da 
defesa do interesse público de protecção dos mercados sobre os interesses individuais de cada 
investidor individualmente considerado tem marcantes reflexos na fixação de um critério 
orientador para interpretação e integração das normas do CVM. Neste ponto, concordamos 
inteiramente com Carlos Osório de Castro124 que, ao defender esta tese, ainda que à luz da 
primeira versão do CVM, explica que a mesma "(...) leva a negar a existência de qualquer 
                                                          
121 Aliás, esta defesa da confiança nos mercados é essencial até para a própria saúde financeira dos mesmos, já 
que o abalo na confiança de um mercado pode, por si só, ocasionar graves crises sistémicas. 
122 De forma incisiva, refere - a este propósito - Alexandre Brandão da Silva (in "Crime de Manipulação, Defesa 
e Criação de Mercado" in Estudos sobre o Mercado de Valores Mobiliários, Almedina, 2001, pag. 171 e ss.)  
que "Estamos perante um mercado especial em que os agentes não são meros agentes como noutros mercados 
mas também seus protectores." E, mais à frente, "O dever de defesa de mercado, tendo como titulares apenas os 
intermediários financeiros, é em certo sentido o culminar de um conjunto de exigências que o legislador impõe 
aos intermediários financeiros. Têm uma especial e profissional ligação ao mercado, são os que mais intensa e 
directamente dele beneficiam, é pelo menos esse o seu escopo e a sua possibilidade. Se assim é têm de proteger o 
mercado, o mercado como um todo, no qual são intervenientes privilegiados.". Exactamente no mesmo sentido, 
refere Paulo Câmara (in Manual de Direito dos Valores Mobiliários, cit., pag. 363) que "A defesa da reputação 
do intermediário apresenta-se, assim, associada à preservação da eficiência dos mercados." 
123 In A Protecção dos Investidores em Valores Mobiliários, cit., pag. 25. 
124 In "A informação no Direito do Mercado de Valores Mobiliários", AA.VV, in Direito dos Valores 
Mobiliários, LEX, 1997, pag. 335.  
 36
obstáculo lógico ou teleológico invencível a um recuo da protecção dos investidores, onde 
isso seja necessário à prossecução daquele primeiro interesse, de grau superior." 
 No entanto, é clarividente que os investidores individuais sairão reflexamente 
beneficiados com uma cabal e consistente protecção do sistema financeiro, designadamente 
por esta conferir segurança e eficácia aos investimentos. 
 
 4.2 A PROTECÇÃO DOS LEGÍTIMOS INTERESSES DO INVESTIDOR 
  
 O princípio da protecção dos interesses do investidor em valores mobiliários é o 
segundo elemento modelador e estruturante do regime jurídico do mercado de valores 
mobiliários, sendo já um princípio de carácter privado, encarando o investidor sob uma 
perspectiva individual.125 
 O CVM estabelece, como princípio orientador geral, o de o intermediário financeiro 
dever pautar a sua actuação no sentido da protecção dos legítimos interesses dos seus clientes, 
os quais se identificam com o melhor interesse do cliente na sua vertente económico-
financeira.126 
 Sofia Nascimento Rodrigues127 explica que, com a entrada em vigor do actual CVM, 
"os interesses dos investidores em valores mobiliários e a sua tutela deixaram de ser mera 
exigência programática para passarem a reflectir-se num conjunto de normas jurídicas 
preceptivas." Estes específicos deveres de protecção são de tal forma importantes que devem 
inclusivamente prevalecer sobre os próprios interesses do intermediário financeiro em caso de 
eventual conflito (cfr. art. 309.º, n.º 3, e 309º-B do CVM).128 
 Um dos pilares estruturantes da confiança dos investidores é o dever de categorização 
dos investidores, essencialmente consagrado no art. 30.º do CVM e já atrás analisado.  
 É igualmente um pilar estruturante o segredo profissional a guardar pelo intermediário 
financeiro, motivando até o legislador a equipará-lo ao segredo bancário, nos termos previstos 
no art. 304.º, n.º 4, do CVM.  
 Outro dos corolários deste princípio é a imposição de segregação patrimonial entre os 
bens pertencentes ao património do intermediário financeiro e os bens pertencentes ao 
                                                          
125 Veja-se, neste sentido, Ricardo Sá Fernandes (in "O Direito dos Mercados em Geral e o Mercado dos Valores 
Mobiliários em Especial" in Direito dos Valores Mobiliários, LEX, 1997, pag. 197). 
126 Veja-se, neste sentido, a disposição legal do art. 331.º, n.º 3, do CVM, onde expressamente se alude ao 
critério da "contrapartida pecuniária global." 
127 Cit., pag. 13. 
128 Em decorrência do acima já explanado a propósito da natureza fiduciária do contrato. 
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património de cada um dos clientes, a vários níveis: em matéria de separação de 
patrimónios129, em casos de insolvência130 e em matéria de contabilidade e registo de 
operações (cfr. art. 306.º e ss. do CVM). Pretende-se, como é clarividente, acautelar ou 
minorar as situações de conflito de interesses entre as duas partes, decorrentes de uma 
confusão patrimonial.131 
 É igualmente um dos pilares estruturantes da confiança dos investidores a proibição da 
remuneração excessiva por parte do intermediário financeiro.132 A este propósito, fala Paulo 
Câmara133 de um juízo de adequação qualitativa do serviço ao cliente.134 
 No entanto, nesta sede assume particular relevância o dever de informação, elemento 
fundamental para a própria saúde financeira do mercado, motivando a autonomização do seu 
tratamento. 
 
 4.3 O DEVER DE INFORMAÇÃO (OU O PRINCÍPIO DO EQUILÍBRIO 
 CONTRATUAL) 
  
 Reproduzindo uma afirmação de Eduardo Paz Ferreira135, "(...) a informação é uma das 
bases de funcionamento do mercado, iluminando todas as operações nele realizadas."136 
                                                          
129 Parecendo ser intenção do CVM adoptar a "doutrina da projecção imediata", na esteira de Pessoa Jorge. Em 
decorrência, deste dever, o art. 307.º do CVM impõe uma organização contabilística que reflicta "(...) 
diariamente, em relação a cada cliente, o saldo credor ou devedor em dinheiro e em instrumentos financeiros." 
130 Este princípio obriga a que, em caso de insolvência do intermediário financeiro, os activos financeiros dos 
respectivos clientes não integrem os bens da massa falida. 
131 A segregação patrimonial foi imposta pela Directiva n.º 93/22/CEE, precisamente como forma de proteger os 
investidores dos riscos de insolvência ou de execuções movidas a instituições gestoras de investimentos. 
132 Dando obviamente por assente que é elemento conatural à prestação dos serviços de intermediação a 
respectiva remuneração do intermediário financeiro. 
133 In "O juízo de adequação dos intermediários financeiros" in Estudos em Honra do Professor Doutor José de 
Oliveira Ascensão, Volume II, Almedina, 2008, pag. 1315.  
134 Conexa com esta questão, pune-se no art. 310.º do CVM a "Intermediação excessiva", com o evidente 
propósito de realçar a gravidade das remunerações ilícitas e tendo certamente em mente a crescente relevância 
do fenómeno de Churning nos Estados Unidos da América Usando a definição apresentada por José António 
Veloso in "Churning: alguns apontamentos, com uma proposta legislativa" in AA.VV, Direito dos Valores 
Mobiliários, Lisboa, LEX, 1997, pag. 352: "Diz-se que há churning (de uma conta, de um cliente), quando o 
broker/dealer ou outro agente encarregado de fazer ou aconselhar transacções no mercado de capitais, 
aproveitando o domínio ou controle que tenha da carteira de investimentos de um cliente, e abusando da 
confiança deste, realiza por si ou leva o cliente ou terceiro a realizar operações excessivas no volume ou na 
frequência , com o propósito de multiplicar as suas comissões ou outros proventos operacionais que lhe caibam, 
e não de prosseguir honestamente os fi/ns de investimento do cliente." 
135 In "Informação e Mercado de Valores Mobiliários", cit., pag. 24. 
136 Quanto à noção de informação veja-se Sinde Monteiro (cit., pag. 15) no sentido de tratar-se da “exposição de 
uma dada situação de facto, verse ela sobre pessoas, coisas, ou qualquer outra relação”. Acrescenta que 
“Diferentemente do conselho e da recomendação, a pura informação esgota-se ma comunicação de factos 
objectivos, estando ausente uma (expressa ou tácita) proposta de conduta.” Veja-se ainda Luís Guilherme 
Catarino (cit., pag. 285), que identifica a informação como um "bem púbico." 
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 Na sequência da transposição da já referida Directiva 2004/39/CE do Parlamento 
Europeu e do Conselho de 21/04/04, através do D.L. nº 357-A/2007 de 31/10, apela-se agora 
ao princípio da full disclosure, importado do direito americano, num sentido de revelação 
total.137 O art. 7.º do CVM equipara - em termos gerais - a informação de qualidade com 
aquela que é completa, verdadeira, actual, clara, objectiva e lícita. Interpretando, diremos que 
a informação deve ser casuisticamente adaptada e compreender todos os elementos relevantes, 
ser fiel à realidade, ser apresentada no momento oportuno, ser perceptível e isenta de 
elementos subjectivos e conformada com a lei, a ordem pública e os bons costumes. Estas 
características da informação aplicam-se seja qual foi o meio de divulgação, e inclusivamente 
a conselhos, recomendações, mensagens publicitárias ou relatórios de notação de risco (art. 
7.º, n.º 2, do CVM).138 
 A teleologia destas normas é evidente: estruturalmente temos, de um lado, entidades 
altamente especializadas, com funcionários treinados e esclarecidos sobre as várias 
possibilidades de investimento e, de outro, um cliente ou um conjunto de potenciais clientes 
que procuram e necessitam de informações privilegiadas para poder esclarecidamente decidir 
sobre certos investimentos concretos. Trata-se, portanto, de um mecanismo de compensação 
dos desequilíbrios e assimetrias entre as partes, com o fito de manter o equilíbrio equitativo da 
relação jurídica.139 Ou seja, é uma decorrência do princípio da paridade jurídica. 
 Assim, numa fase preliminar, o intermediário financeiro deve informar espontânea e 
detalhadamente o cliente sobre todas as características de cada instrumento financeiro cuja 
negociação seja equacionada140, com vista a proporcionar uma decisão de investimento 
informada e esclarecida. Fala-se, sob esta perspectiva, de uma "transparência informativa".141  
                                                          
137 Vejam-se sobre esta noção os artigos de Eduardo Paz Ferreira ("Informação e Mercado de Valores 
Mobiliários", cit.) e de José Avillez Ogando (cit., pag. 216 e ss.)  
138 Ou seja, tal como refere José Avillez Ogando (cit., pag. 223) "(...) a acepção de informação a que se refere o 
Código dos Valores Mobiliários traduz uma concepção ampla, e que abrange tanto os conteúdos transmitidos, 
como os próprios processos de transmissão de conhecimentos potencialmente relevantes."  
139 Claro está que o cumprimento destes deveres de informação acaba reflexamente por ser benéfico também 
para o próprio intermediário financeiro, já que o "protege" contra eventuais processos judiciais ou reclamações 
que lhe possam ser dirigidas. Esta é a explicação para a generalidade dos casos de "informação excessiva" que 
cada vez mais se verifica por parte das instituições financeiras portuguesas, em termos que veremos a seguir.  
140 O art. 312.º, n.º 1, do CVM contém um enunciado dos dados informativos básicos ou mínimos que terão que 
ser fornecidos pelo intermediário financeiro, relacionados com a qualificação do investidor, com as 
características do instrumento financeiro e riscos associados ao mesmo, com a existência de um fundo de 
garantia e com os custos do serviço.  
141 Veja-se a este propósito Sofia Nascimento Rodrigues, cit., pag. 37 e ss. 
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 Recentemente, o D.L. n.º 211-A/2008, de 03 de Novembro veio, já num contexto de 
crise financeira instalada, reforçar os deveres de informação na situação específica de 
"produtos financeiros complexos".142 
 No entanto, a realidade tem demonstrado que o excesso e/ou a complexidade da 
informação aumentam exponencialmente o perigo de ineficácia do cumprimento da obrigação 
em causa. Ou seja, uma das formas mais eficazes de levar à incapacidade do investidor para 
apreender as informações que lhe são transmitidas e até ao desinteresse pela obtenção da 
mesma informação reside na sua transmissão de modo particularmente minucioso e técnico. 
Aliás, esta situação de excesso de informação é particularmente "gravosa" nos casos, cada vez 
mais comuns, de recepção de ordens através de meio electrónico Internet (as quais estão 
expressamente previstas e regulamentadas no Regulamento da CMVM n.º 2/2007).143 
 Este é, a nosso ver, um dos grandes problemas actuais nesta área do direito: a 
obrigação de informar tem-se transformado cada vez mais frequentemente num objecto de 
conteúdo vazio, sendo até aproveitada por alguns agentes sem escrúpulos como uma "técnica 
de desinformação" ou de "intoxicação" do investidor. 
 A melhor forma de "combater" esta tendência será privilegiar o enfoque da prestação 
do dever de informação do contrato a celebrar para a pessoa do próprio investidor, em 
especial sob a perspectiva do princípio da adequação. 
 Nesta perspectiva, a lei optou por adequar a medida da obrigação às circunstâncias 
concretas do investidor. Isto é, vale, nesta sede, o princípio da idoneidade ou 
proporcionalidade inversa, segundo o qual o intermediário deverá adaptar as informações, 
recomendações e advertências à experiência e conhecimentos do cliente concreto, tendo por 
pressuposto que o dever de informação se traduz numa obrigação de resultado.  
 Concretizando: o intermediário financeiro deve, em primeiro lugar, informar-se junto 
do cliente sobre os seus conhecimentos e experiências na área144 e, em seguida, promover uma 
                                                          
142 Aí identificados como "instrumentos de captação de aforro estruturados" (cfr. art. 2.º, n.º 6). Este reforço de 
deveres de informação encontra-se exemplarmente explicado no Preâmbulo do diploma, aí se dizendo que a 
intenção legislativa é a de "(...) nivelar os deveres de informação sobre produtos financeiros complexos , 
exigindo-se que a informação seja completa e clara de modo a permitir ao público o efectivo conhecimento das 
suas características e riscos, impondo-se o dever de entrega ao investidor de um documento informativo em 
linguagem clara, sintética e compreensível que expressamente identifique o produto como produto financeiro 
complexo." Posteriormente, estes específicos deveres de informação foram sequencialmente concretizados no 
Aviso do Banco de Portugal n.º 10/2008, de 09 de Dezembro (in D.R. II Série n.º 246, de 22/12/08). 
143 Anote-se, em especial, que, nestas situações, o intermediário pode limitar-se a disponibilizar no meio 
electrónico Internet as informações aos clientes e a disponibilizar previamente ao cliente o prospecto e/ou os 
documentos informativos. 
144 Veja-se, neste sentido, a estatuição do art. 304.º, n.º 3, do CVM. 
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actuação pedagógica, tendo presente que este dever de informar é tanto mais premente quanto 
menos experiente for o cliente.  
 Assim sendo, é, desde logo, essencial a categorização dos clientes nos termos que atrás 
já analisamos.145 Depois, em execução deste "teste de adequação"146, o intermediário deverá 
indicar ao investidor os instrumentos financeiros "adequados" ao seu perfil de risco. Na sua 
vertente negativa, temos que, verificando o intermediário que o cliente não tem perfil para 
aquela concreta operação financeira ou não tem possibilidade de apreender as características e 
riscos de  uma certa operação financeira, deverá aconselhar o cliente a não investir nesse 
produto específico.147 
 Tal como em relação à categorização dos clientes, é nosso entendimento que  - 
também aqui - o intermediário financeiro deverá estar atento à evolução da situação do 
cliente, designadamente à evolução da sua situação educacional, profissional e, 
principalmente, à evolução da sua situação financeira, podendo ser civilmente 
responsabilizado pela sua inacção. 
 Sempre que, em sede de actividade bancária, estivermos em face de uma conta 
solidária, e pressupondo que cada um dos titulares tem autonomia para contratar e dispor dos 
fundos disponíveis, o intermediário financeiro poderá cumprir os seus deveres de informação 
                                                          
145 Sob a perspectiva do contrato de intermediação financeira quadro-base, temos como limite máximo e mínimo 
de obrigações concretas de obtenção de informação a prestação de serviços de gestão de carteira ou de 
consultoria para investimento e - no contraponto - o serviço de recepção e transmissão ou de execução de ordens 
relativas a determinados instrumentos financeiros considerados não complexos. No primeiro caso, exige-se que o 
intermediário financeiro obtenha do cliente um conjunto extenso de informações que lhe permita adequar a sua 
estratégia ao cliente e, no segundo, uma quase desobrigação de atender às circunstâncias concretas de cada 
cliente. Quanto aos demais serviços e actividades de investimento, ditos intermédios, o intermediário financeiro 
fica obrigado a obter um conjunto de informações da mesma forma intermédio (Cfr. art. 314.º-A e 314.º-D do 
CVM). 
146 Importado das teorias norte-americanas sobre dever de tratamento equitativo do cliente, aí sob a designação 
comum de "teste de suitability". Refere, a este propósito, Paulo Câmara (in Manual de Direito dos Valores 
Mobiliários, cit., pag. 398) que "O fundamento da suitability rule, assim desenhada, estaria ligado ao 
investimento de confiança depositado pelo cliente na posição profissional do intermediário ou na relação 
contratual entre ambos firmada." Acrescentamos nós: está ligada à relação fiduciária de base. 
147 Neste sentido, o art. 314.º, n.º 2, do C.V.M. prescreve que "Se (...) o intermediário financeiro julgar que a 
operação considerada não é adequada àquele cliente deve adverti-lo, por escrito, para esse facto." Para o caso 
específico da gestão de carteiras e/ou consultoria para investimento, a lei  - uma vez mais de forma mais exigente 
- exige já que o intermediário financeiro "não a recomende ao cliente" (cfr. art. 314.º-A, n.º 3, do CVM). Se  
estivermos perante um investidor qualificado (em relação ao instrumento financeiro concreto) o intermediário 
financeiro "presume" que este tem o nível necessário de experiência e de conhecimentos para compreender os 
riscos envolvidos na operação ou na gestão da sua carteira (cfr. art. 314.º-B, n.º 3 e 314.º-A, n.º 2 , alínea c), 
ambos do CVM). No caso específico da consultoria para investimento, o intermediário financeiro "pode 
presumir" que aquele consegue suportar financeiramente o risco de qualquer eventual prejuízo causado pelo 
investimento (cfr. art. 314º-A, nº 4, do CVM), desde que a qualificação como investidor qualificado não resulte 
de um seu pedido (Vide art. 314º-A, nº 5, do CVM). 
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exclusivamente em relação ao contitular mais capaz de apreender os contornos específicos do 
negócio.148 
 Todas estas regras jurídicas e normas de conduta subjacentes estão redigidas a pensar 
na aplicação às pessoas singulares. No entanto, é evidente que a sua aplicação se estende a 
qualquer tipo de pessoa colectiva que assuma a posição de investidor financeiro, ainda que 
com necessidade de uma certa adaptação interpretativa. A delimitação deste dever de 
informação deverá configurar-se tendo por referência cumulativamente as características da 
pessoa colectiva em causa (para apreciação das circunstâncias do cliente) e as características 
pessoais do representante legal da mesma (para efeitos de aplicação do princípio da 
idoneidade ou proporcionalidade inversa). 
 Outra questão pertinente é a de o cliente se recusar a fornecer ao intermediário 
financeiro o conjunto de informações solicitadas por este (essencialmente as previstas no art. 
314.º-B do CVM), designadamente invocando razões do seu foro pessoal.  
 A lei limita-se a prescrever - de forma que reputamos de supérflua - que "O 
intermediário financeiro não pode incentivar um cliente a não prestar a informação 
requerida no artigo anterior." (cfr. art. 314.º-C, nº 1, do CVM) e - com um pouco mais de 
conteúdo útil - que "No caso do cliente se recusar a fornecer a informação referida no n.º 1 
ou não fornecer informação suficiente, o intermediário financeiro deve adverti-lo, por 
escrito, para o facto de que essa decisão não lhe permite determinar a adequação da 
operação considerada às suas circunstâncias." (cfr. art. 314.º, n.º 3 do CVM). Em face do 
texto da lei, a dúvida permanece: deve entender-se que, cumprida esta formalidade legal sob a 
forma de "advertência", o intermediário financeiro fica legitimado a qualquer actuação que 
repute adequada. Entendemos149 que, em tais situações, o intermediário financeiro, se não 
optar por resolver o contrato150, deverá, em obediência ao disposto no art. 239.º do C. Civil, 
prestar ao cliente o conjunto mais extenso de informações possível e, depois, actuar de acordo 
com a sua vontade conjectural. 
 Efectuado o negócio jurídico em causa, o intermediário financeiro mantém a obrigação 
de informação, devendo manter o cliente informado sobre a execução do contrato em todos os 
seus aspectos relevantes, tal como decorre dos art. 323.º e ss. do CVM. A imposição destes 
                                                          
148 Já não se poderá extrapolar esta mesma conclusão para a situação das contas conjuntas em que apenas um dos 
co-titulares contacte com o intermediário, face à sua diferente estrutura jurídica.    
149 Tal como se defende no Ac. do S.T.J. de 01/10/2002 (in C.J. do S.T.J. Ano X, Tomo I, pp. 135). 
150 Por entender que esta recusa de prestação de informações se traduz numa violação do princípio de adequação 
por parte do próprio cliente. 
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específicos deveres de informação são a ferramenta privilegiada para permitir ao investidor 
controlar a actividade do intermediário financeiro. 
 Neste particular, José Avillez Ogando151 distingue dois tipos de deveres de informação, 
distinção que secundamos: "(...) dentro dos deveres de informação permanente, é posível 
subdistinguir entre deveres de prestar informação periódica, e deveres que visam assegurar 
uma informação contínua, consoante se trate de obrigações de divulgar regularmente 
determinada informação em momentos pré-determinados, ou de manter o mercado 
permanentemente actualizado face a factos que entretanto ocorram, através da sua divulgação 
tempestiva." Dentre estes aspectos relevantes, inclui-se - em nosso entendimento - a obrigação 
do intermediário financeiro participar ao investidor todos os factos que possam levá-lo a 
modificar ou a revogar o contrato celebrado (por aplicação directa da disposição legal do art. 
239.º do C.Comercial, por ter uma estatuição mais abrangente do que a do art. 312.-B, n.º 4 do 
CVM).152 
 Finalmente, deixa-se ainda a nota de que a violação do dever de informação nos 
termos e com o alcance acima referido acarreta responsabilidade contra-ordenacional, nos 
termos decorrentes dos art. 389.º, n.º 1 e 2, 397.º, n.º 2 e 400.º, alínea b), do CVM. 
  
 4.3.1 OS RISCOS PRÓPRIOS DO MERCADO 
  
 O risco económico é normalmente identificado como o valor da incerteza 
correspondente ao rendimento esperado de um determinado investimento. Aliás, é comum 
ouvir-se que o risco é a essência da actividade financeira. O mercado financeiro é uma 
estrutura altamente volátil, dependente de um conjunto de factores exógenos de vária 
ordem.153  
 Na época em que vivemos, assume particular relevância o já acima referido risco 
sistémico. Ou seja, a organização do sistema financeiro mundial baseia-se na confiança e a 
                                                          
151 Cit., pag. 203. 
152 Em sentido diversos, veja-se o Ac. da Rel. do Porto de 21/03/13 (proferido no Processo n.º 
2050/11.2TBVFR.P1, tendo como Relator Leonel Serôdio e disponível em www.dgsi.pt), onde se defende, por 
referência a um contrato de recepção e transmissão de ordens, que "(...) o dever de informação relativo a riscos é 
estabelecido pela lei apenas na fase pré-contratual. Isto é, o dever extingue-se. pelo cumprimento, com a 
celebração do contrato de intermediação financeira de recepção e transmissão de ordens (...)." 
153 Aliás, no clausulado dos contratos quadro de intermediação financeira, os intermediários financeiros fazem 
habitualmente incluir alusões às várias espécies de riscos, designadamente aos riscos do mercado (englobando o 
risco dos preços, das taxas de juros ou de câmbio) e aos riscos de crédito (incluindo risco por incumprimento dos 
emitentes ou por incumprimento nas liquidações dos negócios, risco de liquidez, riscos operacionais e riscos 
sistémicos) - obviamente com o propósito de se eximirem, por antecipação, de eventuais imputações de 
responsabilidade civil por parte dos investidores.  
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falência de uma empresa financeira, de um sistema de liquidações ou o surgimento de outro 
evento de natureza catastrófica, pode resultar num "efeito dominó", afectando 
significativamente as condições habituais de liquidez dos instrumentos financeiros e/ou 
aumentar drasticamente as condições de volatilidade do mercado.154  
 Nos últimos anos, multiplicaram-se as situações de perdas significativas ou totais do 
valor monetário de investimentos e aplicações financeiras. Os investidores, convivendo bem 
com os ganhos, quase nunca aceitam pacificamente as perdas e intentam, cada vez mais 
frequentemente, responsabilizar os respectivos intermediário financeiros. 
 É para nós claro que toda esta problemática terá que passar, num primeiro momento, 
pela avaliação da concreta actuação do intermediário financeiro. Concluindo-se por uma 
actuação diligente da parte deste, em especial através do efectivo cumprimento do dever de 
informação155, o enfoque transita para a análise da vontade (real ou presumida, expressa ou 
consentida) do cliente.156  
 Cita-se, a este propósito, a observação incisiva de Carlos Osório de Castro157: "O 
investidor conserva o inalienável direito de ser estúpido (to make a fool of himself), sendo o 
objectivo do direito do mercado de valores mobiliários apenas evitar que outrem faça dele 
estúpido (to make a fool of him)." Diremos, numa ponderação mais técnico-jurídica, que a 
autonomia e independência do indivíduo é a matriz de todo o direito privado moderno. 
 Ou seja, o importante é assegurar que os investidores estejam em condições de decidir 
os seus investimentos de uma forma livre, responsável e esclarecida, na sequência de uma 
actuação diligente, neutral e leal do intermediário financeiro. Asseguradas estas condições 
                                                          
154 Refere-se a uma situação de risco imprevisível o Ac. da Rel. de Coimbra de 09/11/10 (proferido no Processo 
nº 4386/07.8TBAVR.C1, tendo como Relator Emídio Costa e disponível em www.dgsi.pt), por referência a uma 
prosaica ordem de compra de acções: "Mas, como é sabido, o mercado bolsista, estando dependente de muitos 
factores que podem influenciar a cotação dos títulos, sendo a cotação respectiva o resultado da intersecção das 
linhas de oferta e da procura, e sendo esta influenciada por muitos factores, alguns de ordem psicológica, 
comporta muitos riscos e nada garante que os títulos que se adquirem em determinada data venham a ter no 
futuro cotação bolsista superior ao preço de aquisição. Isto é, pode suceder que a operação especulativa não 
tenha sucesso." 
155 Em caso contrário, a questão decidir-se-á à luz das regras da responsabilidade civil do intermediário 
financeiro, a seguir analisadas. 
156 Neste sentido, decidiu-se no Ac. da Rel. do Porto de 19/12/2012 (relatado por Pinto dos Santos e disponível 
em C.J. Ano XXXVII, Tomo V, pag. 190) que "(...) o dever de prestação de uma informação completa, 
verdadeira, actual, clara, objectiva e lícita, por parte do intermediário financeiro, não pode confundir-se com 
qualquer dever (que seria impossível de ser cumprido) de esta prever ou «adivinhar» o comportamento futuro 
dos mercados de capitais e de eliminar os riscos inerentes a esta actividade vincadamente especulativa e volátil." 
Igualmente com relevo, decidiu-se no Ac. da Relação do Porto de 03/07/2008 (Proferido no Processo n.º 
0832863, tendo como Relator Telles de Menezes e disponível em www.dgsi.pt.).  
157 Cit., pag. 337. 
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prévias, o investidor preserva na íntegra a sua liberdade de escolha (em obediência ao 
princípio da autonomia privada).158 
 Questão conexa com esta é a da relevância da postura do cliente em face de uma certa 
situação de facto criada na sequência de uma decisão inicial sua ou de uma decisão unilateral 
do intermediário financeiro, mas ratificada (expressa ou tacitamente) por ele. A resposta 
aparece linearmente: não se pode aceitar que, tendo um investidor aceite os potenciais 
benefícios derivados de uma qualquer operação especulativa, venha depois responsabilizar o 
intermediário apenas e porque afinal o investimento não foi proveitoso. 
 Nestas situações, a jurisprudência tem recorrido repetidamente ao abuso de direito e, 
em especial, à figura do venire contra factum proprium159, em nossa opinião de forma 
acertada, atendendo, essencialmente, à especial relevância da tutela da confiança.160 
 Como se antevê dos casos exemplificativos referidos, o venire acaba por ser aplicado 
maioritariamente na sua vertente omissiva. Isto é, na maioria das situações que chegam aos 
Tribunais o que está em causa é uma contradição grave entre uma omissão prolongada e 
reiterada do exercício de um eventual direito e o exercício posterior do mesmo, quando o 
intermediário financeiro já tinha criado uma legítima expectativa do não exercício do 
mesmo.161  
                                                          
158 Tal como refere Eduardo Paz Ferreira (in "Informação e Mercado de Valores Mobiliários", cit., pag 16), "É 
evidente que a lei não pode nem deve pretender que o mercado funcione como «tutor» do investidor, seja qual 
for o seu nível de cultura e conhecimento em matéria de valores mobiliários." 
159 Refere-se no Ac. do S.T.J. de 01/10/2002 (in C.J. Ano X, Tomo III, pag. 65), a propósito de uma operação de 
"Câmbio Forward", "(...) se a Ré já se conformara com a venda das obrigações realizada pelo A. em 5 e 8 de 
Novembro de 1993, constituiria seguramente um exercício abusivo do seu direito, na modalidade venire contra 
factum proprium, vir pedir uma indemnização com base na execução não diligente e danosa de uma ordem de 
venda em bolsa.". Exactamente com o mesmo raciocínio e conclusão, decidiu-se no Ac. do S.T.J. de 15/11/2007 
(In C.J. Ano XV; Tomo III, p. 153), versando sobre subscrição e resgate de fundos de investimento de diversa 
natureza, "Tudo isto revela que o recorrente sempre esteve a par das subscrições e resgates de títulos efectuados 
pelo recorrido, quer pelos documentos directamente respeitantes a essas operações (borderaux, quer pelos 
extractos bancários da sua conta de depósitos, que periodicamente recebia, e que inseriam os lançamentos 
correspondentes a tais operações, quer finalmente pelo escrutínio a que, via telefone e internet, foi sujeitando 
essa mesma conta. (...) Em tal contexto, a acção constituiria um venire contra factum proprium".   
160 Quanto à noção de abuso de direito, deixa-se aqui, por incisiva e clara, a definição de Jorge Coutinho de 
Abreu (in Do abuso de Direito, Almedina, 1999, pag. 43): "Há abuso de direito quando um comportamento, 
aparentando ser exercício de um direito, se traduz na não realização dos interesses pessoais de que esse direito é 
instrumento e na negação de interesses sensíveis de outrem." E quanto ao sub-tipo Venire contra factum 
proprium explica Pais de Vasconcelos (in Teoria Geral do Direito Civil, cit., pag. 234) que "Quem, através de 
um comportamento activo ou omissivo, cria em outrem uma confiança fundada em certo modo de exercício do 
direito - uma boa fé - não pode, depois, mudar bruscamente de comportamento e exercê-lo de um modo 
contraditório." 
161 Citando, uma vez mais, Pais de Vasconcelos (in Teoria Geral do Direito Civil, cit., pag. 239) "(...) o exercício 
posterior do direito em contradição com a prática passada e reiterada e com frustração das expectativas legítima 
e razoavelmente suscitadas na parte a quem o direito é oposto ou contra quem é exercido, constitui uma conduta 
eticamente reprovável, indigna de uma pessoa de bem e violadora do dever de hoeste (bene) agere." Identifica-se 
habitualmente na doutrina esta sub-espécie do venire contra factum proprium como supressio ou surrectio, 
precisamente para qualificar estas situações de abstenção prolongada do exercício de um direito. 
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 Não obstante o art. 334.º do C. Civil não fixar directamente as consequências de uma 
atitude abusiva com estes (ou outros) contornos, há entendimento generalizado na doutrina e 
jurisprudência no sentido de que, em termos concretos, se deve impedir uma pretensão 
incompatível ou contraditória com a conduta anterior do próprio investidor, designando 
invalidando os actos praticados sob a sua égide.162 
 
 4.3.1.2 APLICAÇÃO DO REGIME DA ALTERAÇÃO DAS 
 CIRCUNSTÂNCIAS 
  
 Questão muito actual e pertinente é a de saber se a crise financeira por que estamos a 
passar (e até eventualmente a legislação que se está a produzir neste contexto) podem 
consubstanciar uma alteração das circunstâncias, susceptível de interferir na vigência e/ou 
regulamentação dos contratos de intermediação financeira.163 
 Em termos gerais, a lei permite, no art. 437.º do C.Civil, que o devedor deixe de 
cumprir as obrigações contratadas no momento da conclusão do contrato, perante a ocorrência 
e circunstâncias fácticas supervenientes e imprevisíveis, que não lhe sejam imputáveis. Os 
requisitos gerais são a ocorrência de uma alteração anormal e imprevisível de uma 
circunstância relevante; a existência de danos consideráveis e, como requisito negativo, que 
os efeitos da alteração não estejam incluídos nos riscos próprios do contrato. 
 O ponto de equilíbrio haverá que encontrar-se entre - por um lado - a certeza do 
cumprimento pontual e - por outro - a justiça do caso concreto, sempre à luz do princípio 
geral da boa fé. 
 Assim sendo, tal como em qualquer outro ramo do direito, também no âmbito dos 
contratos de intermediação financeira, tudo assentará, como ponto de partida, na interpretação 
do âmbito da repartição concreta dos riscos próprios do contrato.164 Em concreto, a parte 
                                                          
162 Cumulativamente, a actuação abusiva pode ser fonte de uma obrigação de indemnizar, à luz das regras gerais 
da responsabilidade civil. 
163 Carneiro da Frada (in "Crise Financeira Mundial e alteração das circunstâncias", cit. pag. 684) introduz a 
questão expondo que "(...) hoje, como então, a natureza, a dimensão, as causas e os efeitos globais da actual crise 
financeira, ao transcenderem em muito a esfera de actuação e de controlo dos agentes económicos, pode 
perfeitamente representar uma alteração anormal das circunstâncias presentes ao tempo da conclusão dos 
diversos contratos celebrados pelos sujeitos; também os contratos de gestão de carteiras.".  
164 Luís Carvalho Fernandes (in A Teoria da Imprevisão no Direito Civil português", Quid Juris, 2001, pag 83 e 
ss.) fala numa ideia de cooperação como princípio ínsito no próprio conceito de obrigação. Explica, em 
conformidade, que "(...) cada contrato, cada negócio jurídico, visa realizar certo modo de cooperação entre 
determinados indivíduos, que ele vincula, que justifica que o negócio deixe de produzir os seus efeitos típicos, se 
factos supervenientes vierem tornar impossível a realização desse mínimo de cooperação que nele se devia 
definir." Acrescenta, mais à frente (pag. 268 e ss.) que nos negócios aleatórios "(...) a circunstância de a 
 46
interessada terá que provar que as consequências da actual crise financeira não estavam 
cobertas pela distribuição do risco no conteúdo do contrato concreto. 
 Concretamente, na situação de estipulação de um acordo contratual de garantia de 
desempenho num contrato de gestão de carteiras (cfr. o já acima citado art. 336.º, n.º 2, do 
CVM), é manifesto que ocorre uma transferência do risco para a esfera patrimonial do 
intermediário financeiro. Neste contexto, será configurável a invocação da alteração das 
circunstâncias por parte do mesmo, tendo em conta que a repartição do risco assentará - em 
tese - num quadro de estabilidade financeira comum.165  
 Da mesma forma, numa situação de redução significativa dos rendimentos decorrentes 
do trabalho (designadamente em função da legislação recente que operou cortes "cegos" nas 
retribuições dos funcionários públicos ou equiparados e nos pensionistas) ou de despedimento 
inesperado, o cliente ou investidor poderá invocar uma situação de alteração das 
circunstâncias, designadamente para antecipar o prazo final de um qualquer investimento 
financeiro. Também aqui entendemos que a repartição do risco não contemplará, em 
princípio, este quadro específico que, até há poucos anos atrás, era absolutamente 
imprevisível. 
 Concluindo-se pela verificação, em concreto, de uma situação de alteração das 
circunstâncias, a parte lesada poderá, nos termos resultantes do art. 437.º, n.º 1, do C.Civil, 
dissolver166 o contrato ou modificá-lo segundo juízos de equidade, consoante os efeitos da 
alteração das circunstâncias na economia do contrato. O objectivo final será sempre o da 
reposição dos equilíbrios iniciais do contrato.167 
                                                                                                                                                                                     
repartição do risco ser aleatória não significa que não exista um momento a partir do qual certo evento futuro 
deixe de se poder considerar coberto pelo risco normal desse negócio." No mesmo sentido, Pedro Pais de 
Vasconcelos (in Teoria Geral do Direito Civil, op. cit. pag. 370) refere também expressamente que o art. 437.º, 
n.º 1, do C.Civil afasta da sua disciplina os casos em que a alteração das circunstâncias "esteja coberta pelos 
riscos próprios do contrato". 
165 Tal como afirma Carneiro da Frada (in "Crise Mundial e Alteração das Circunstâncias", cit., pag. 687) "Isto 
significa que a "grande alteração das circunstâncias" em que todos - clientes, bancos, outras instituições - 
mergulharam pode escapar perfeitamente à distribuição expressa ou tacitamente contratualizada do risco entre 
clientes e bancos em contratos como os contratos de gestão de carteiras." 
166 Explica, a este propósito, Carvalho Fernandes (in A teoria da Imprevisão no direito civil português, cit., pag. 
142) que estamos em face de uma "dissolução" (e não de uma resolução), já que os efeitos da imprevisão só são 
relevantes e eficazes após o contraente interessado ter declarado que pretendia valer-se dela. Isto é, só produz 
efeitos para o futuro. 
167 Apelando concretamente à função dos Tribunais, refere certeiramente Carneiro da Frada (in "Crise Mundial e 
Alteração das Circunstâncias", cit., pag. 690) que "(...) se uma exigência de justiça conduz à revisibilidade de 
um número considerável de contratos, os tribunais devem reconhecê-la nos contratos sobre os que sejam 
chamados a pronunciar-se, sem poderem endossar a sua responsabilidade (a incertos) a pretexto da conveniência 
de uma resposta legislativa mais abrangente."  
 47
 A jurisprudência começa a ser chamada a pronunciar-se sobre esta questão específica. 
Já em 2010, o S.T.J. deixou claro que “A alteração anormal das circunstâncias em que as 
partes fundaram o contrato pode resultar da alteração das legislação existente à data do 
negócio, como pode resultar de acontecimentos políticos ou da modificação repentina do 
sistema económico vigente. Essas situações são aquelas sobre as quais as partes não 
construíram quaisquer representações mentais (não pensaram nelas, pura e simplesmente), 
mas que são de qualquer modo imprescindíveis para que, através do contrato, se atinjam os 
fins visados pelas partes.”168  
 Mais recentemente, por Acórdão do Tribunal da Relação de Lisboa de 14/06/12, ficou 
decidido, por referência a um contrato de abertura de crédito, que "A grave, inesperada e 
incontornável crise económica que se vem verificando desde 2008 alterou as circunstâncias 
em, que as partes convencionaram o contrato de abertura de crédito, em termos que ferem a 
boa fé, não sendo normal o correspondente risco. Em tal caso, justifica-se a modificação do 
contrato segundo juízos de equidade, nos termos do art. 437.º, n.º 1, do Código Civil."169 
Ainda mais recentemente, decidiu-se, por Acórdão do Tribunal da Relação de Guimarães de 
31/01/13170, a resolução de um contrato de swap da taxa de juro precisamente com base na 
alteração anormal das circunstâncias decorrente da crise no sistema financeiro (aí apelidada 
de “colapso à escala mundial”). É nossa convicção que muitas outras decisões 
jurisprudenciais com este tipo de fundamentação se lhes seguirão. 
 
 5. A LEGISLAÇÃO E AS REGRAS APLICÁVEIS AOS CONTRATOS DE 
 INTERMEDIAÇÃO FINANCEIRA 
  
 O Código dos Valores Mobiliários tem que se articular com a ordem jurídica 
portuguesa na sua globalidade. Assim sendo, além das disposições legais especiais do CVM, 
das disposições legais do C.Comercial e do C.Civil aplicáveis, nos termos acima expostos, há 
                                                          
168 Ac. do S.T.J. de 09/03/2010, proferido no Processo n.º 445/07.5TBAGD.C1.S1, tendo como Relator Moreira 
Alves e disponível em www.dgsi.pt. 
169 Proferido no Processo n.º 187/10.4TVLSB.L2-2, tendo por Relator Sérgio Almeida e disponível em 
www.dgsi.pt. Lê-se, mais à frente, no mesmo Acórdão que "É irrefragável que existe uma alteração anormal das 
circunstâncias, e que se impõem cedências aos princípios da estabilidade das obrigações e da segurança dos 
convénios de modo a preservar a boa fé e o princípio da justiça material, já que as partes não negociaram 
ponderando o cenário macro-económico entretanto ocorrido. E não o ponderaram porque não podiam e não por 
displicência ou imprudência. Representaram um determinado cenário razoavelmente expectável, essencial para 
negociarem, o qual afinal se gorou." 
170 Proferido no Processo n.º 1387/11.5TBBCL.G1, tendo como Relatora Conceição Bucho e disponível em 
www.dgsi.pt. 
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ainda um conjunto de outros diplomas legais igualmente aplicáveis aos contratos de 
intermediação financeira e com relevo na modelação do respectivo regime legal.   
 
 5.1 AS CLÁUSULAS CONTRATUAIS GERAIS 
  
 Usando uma definição de Menezes Cordeiro171, as cláusulas contratuais gerais são um 
conjunto de proposições pré-elaboradas que proponentes ou destinatários indeterminados se 
limitam a propor ou a aceitar."172 As suas características são, portanto, a generalidade e a 
rigidez, intitulando-se os contratos celebrados desta forma contratos de adesão. 
 Nos dias de hoje, assumem um papel fundamental na contratação de massas, enquanto 
forma de padronização e optimização das relações negociais. A adopção de formulários-tipo 
conduz a uma relevante redução de custos, a uma optimização dos tempos de contratação, a 
uma limitação do risco empresarial e, principalmente, a uma multiplicação exponencial da 
capacidade operacional das instituições.173  
 O art. 321.º, nº 2 e 3, do CVM prescreve que "Os contratos de intermediação 
financeira podem ser celebrados com base em cláusulas gerais." E "Aos contratos de 
intermediação financeira é aplicável o regime das cláusulas contratuais gerais, sendo para 
esse efeito os investidores não qualificados equiparados a consumidores." 
 Assim acontece: a generalidade dos contratos de intermediação financeira, e em 
especial os respectivos contratos-quadro, regem-se por contratos normalizados, com cada 
intermediário financeiro a elaborar as suas próprias cláusulas, através de formulários próprios. 
 No entanto, esta realidade acaba por, tendencialmente, fazer perigar a protecção dos 
legítimos interesses do investidor e, em particular, os deveres de informação. Com efeito, esta 
"moderna" forma de contratar encerra inúmeros e relevantes riscos. Um dos seus grandes 
perigos é, desde logo, a sua rigidez: a sua elaboração é anterior ao contrato e as cláusulas 
contratuais gerais têm que ser aceites em bloco, sem possibilidade de qualquer modelação ou 
aditamento. Ataca-se quase mortalmente a "clássica" liberdade contratual, na sub-modalidade 
de liberdade de estipulação.174   
                                                          
171 In "Manual de Direito Bancário", cit., pag. 366. 
172 A jurisprudência tem recorrido a idêntica definição. Veja-se, a título exemplificativo, o Ac. da Rel. de 
Coimbra de 17/04/12 (in C.J. Ano XXXVII, Tomo II, pag. 27 e ss.) 
173 Anota, a este propósito, José Engrácia Antunes (in Direito dos contratos comerciais, cit., pag. 183) que "A 
ligação entre esta prática contratual e a emergência da empresa moderna é íntima - a ponto de quase se poder 
falar de duas faces da mesma moeda."   
174 Aliás, fala-se mesmo na "crise do modelo legal clássico" de formação contratual prevista no Código Civil, 
com um processo de negociação igualitária e individualizada, com propostas e contrapropostas até se chegar à 
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  Este perigo é tão mais grave quanto - na verdade - o conteúdo da generalidade das 
cláusulas são tendencialmente favoráveis aos intermediários financeiros, entidades com 
marcantes recursos financeiros, humanos e técnicos, desequilibrando o balanço contratual a 
seu favor. Por outro lado, e cumulativamente, a complexidade das matérias em presença, 
dificulta sobremaneira a compreensão do seu conteúdo por parte dos investidores. 
 O D.L. nº 446/85, de 25 de Outubro, dando aplicação às orientações comunitárias da 
Directiva nº 93/13/CE, de 05 de Abril, aprovou o regime legal das cláusulas contratuais 
gerais175, visando - tal como se explica no Ac. do S.T.J. de 23/11/99176 - "a actuação dos 
imperativos constitucionais de combate aos abusos de poder económico e da defesa do 
consumidor e a preservação da autonomia privada." 
 O referido D.L. nº 446/85, de 25 de Outubro, faz referência a situações directamente 
aplicáveis às relações entre os intermediários financeiros e os respectivos clientes nos art. 
22.º, n.º 3, a) e b), e n.º 4, de onde decorre que as proibições constantes das alíneas c) e d) do 
respectivo n.º 1 não se aplicam às transacções comerciais referentes a valores mobiliários cujo 
preço dependa da flutuação de taxas formadas no mercado financeiro nem aos contratos de 
compra e venda de divisas, de cheques de viagem ou de vales postais internacionais expressos 
em divisas. Por fim, as mesmas proibições das alíneas c) e d) do n.º 1 deste art. 22.º não se 
aplicam ainda a cláusulas de indexação, desde que adequadas ao tipo contratual onde estejam 
inseridas e o mecanismo de variação de preço esteja implicitamente descrito. Temos, portanto, 
que nestes pontos específicos as exigências legais são menos exigentes. 
 Para a fase da formação contratual, este diploma legal consagra acrescidas exigências 
de comunicação e informação nos respectivos art. 5.º e 6.º, com o objectivo de proteger o 
contraente mais fraco ou em posição desfavorecida, devendo dar-se especial realce à 
estatuição do n.º 2 do art. 5.º, do seguinte teor: "A comunicação deve ser realizada de modo 
adequado e com a antecedência necessária para que, tendo em conta a importância do 
contrato e a extensão e complexidade das cláusulas, se torne possível o seu conhecimento 
completo e efectivo por quem use de comum diligência." Apela-se, portanto, à integridade e à 
adequação, dentro de um limite temporal adequado, com vista a evitar "cláusulas-surpresa". 
Bem como à estatuição do n.º 3 do mesmo preceito, nos termos do qual "O ónus da prova da 
comunicação adequada e efectiva cabe ao contratante que submeta a outrem as cláusulas 
                                                                                                                                                                                     
versão definitiva. Veja-se, a este propósito e a título exemplificativo, José Engrácia Antunes (in Direito dos 
Contratos Comerciais, cit., pag. 132). 
175 Alterado pelos D.L. nº 220/95, de 31/08; 249/99, de 07/07; 323/01, de 17/12. 
176 Proferido no Processo n.º 99A796, tendo como Relator  Garcia Marques e disponível em www.dgsi.pt. 
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contratuais gerais.".177, cujo incumprimento se converterá, em face do disposto no art. 799.º 
do C.Civil, em presunção de culpa. Finalmente, acrescenta o art. 6.º, n.º 1, que "O contratante 
que recorra a cláusulas contratuais gerais deve informar, de acordo com as circunstâncias, a 
outra parte dos aspectos nelas compreendidos, cuja aclaração se justifique."178 
 Há inúmeras decisões jurisprudenciais sobre este dever de comunicação, tendentes a 
preencher esta específica obrigação legal. Cita-se aqui, a título meramente exemplificativo e 
por se tratar de uma decisão paradigmática, o Ac. da Rel. do Porto de 13/09/2012179, onde se 
decidiu: "A obrigação de comunicação prevista no art. 5.º do D.L. nº 466/85, de 25/10, tem 
uma extensão que varia, em função, essencialmente, da importância do contrato celebrado e 
da complexidade do seu clausulado, devendo no entanto, ser proporcionado ao aderente uma 
razoável possibilidade de tomar conhecimento das respectivas cláusulas." Especificando-se, 
mais à frente "Em regra, nada impõe que essa comunicação tenha que ser efectuada de forma 
oral, mediante a leitura das cláusulas, devendo aceitar-se que o cumprimento daquele dever se 
basta com a entrega da minuta do contrato, contendo todas as cláusulas (incluindo as gerais), 
com a antecedência que seja necessária, em função da sua extensão e complexidade, na 
medida em que, com a entrega dessa minuta, uma pessoa normalmente diligente tem a 
efectiva e real possibilidade de ler e analisar todas as cláusulas e de pedir os esclarecimentos 
que entenda necessários para a sua exacta compreensão."   
 Obviamente que as supra aludidas exigências de comunicação constantes do D.L. nº 
446/85 deverão ser complementadas com as específicas exigências de comunicação 
constantes da CVM, assim se construindo um regime quase blindado.180 Aliás, em face do 
regime previsto no CVM (e acima analisado) estas estatuições do D.L. n.º 446/85 pouco ou 
nada vêm trazer de novo. 
                                                          
177 No que respeita ao ónus da prova tem-se vindo a decidir, tal como recentemente se fez no Acórdão da 
Relação do Porto de 19/04/2012 (proferido no Processo n.º 6228/08.8TBVFR.P2, tendo como Relator Leonel 
Serôdio e disponível em www.dgsi.pt), que "Impende sobre o demandante que pretende a exclusão de uma 
cláusula contratual geral, nos termos do art.º 8.º, als. a) e b), do DL n.º 446/85, de 25/10, o ónus de alegação da 
falta de comunicação e informação, recaindo depois sobre o predisponente o ónus de provar ter cumprido esses 
deveres."  
178 Tal como explica António Azevedo Ferreira (in A Relação Negocial Bancária - conceito e estruturas, cit., 
pag. 646) "Está aqui em causa, portanto, a necessidade de o aderente a cláusulas contratuais gerais ser 
devidamente informado sobre o significado e as implicações de tais dispositivos, dependendo a intensidade e o 
modo de execução deste dever de informar das particularidades do caso concreto.". Veja-se, no mesmo sentido, 
Jorge Morais Carvalho (in Os Contratos de Consumo. Reflexão sobre a Autonomia Privada no Direito do 
Consumo, Colecção Teses, Almedina, 2012, pag. 189). 
179 Tendo como Relator Carlos Portela e disponível em C.J. Ano XXXVII; Tomo IV; pag. 137. 
180 Quanto à aplicação cumulativa destes dois regimes, veja-se o Acórdão da Relação do Porto de 19/12/2012 (in 
C.J. Ano XXXVII, Tomo V, pag. 190). 
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 Diversamente, já introduz um elemento novo e potencialmente relevante na dinâmica 
dos contratos de intermediação financeira a estatuição do art. 8.º do D.L. n.º 446/85, de 25/10, 
de onde decorre que se consideram excluídas dos contratos as cláusulas que não tenham sido 
comunicadas nos termos do art. 5.º, as cláusulas comunicadas com violação do dever de 
informação181, as cláusulas que, pelo contexto em que surjam, pela epígrafe que as precede ou 
pela sua apresentação gráfica, passem despercebidas a um contratante normal, colocado na 
posição de contratante real e as cláusulas inseridas em formulários, depois da assinatura de 
algum dos contratantes.   
 A doutrina tem vindo a interpretar estas situações como vícios da vontade de contratar 
(nas duas primeiras situações) e como "cláusulas surpresa" (nas duas últimas situações).182 A 
exclusão de uma ou várias cláusulas contratuais por esta via, levará, em princípio (cfr. art. 9.º, 
n.º 2, para as situações excepcionais) à manutenção do contrato, suprindo-se a lacuna surgida 
com recurso às regras da integração do negócio jurídico. 
 Já em sede de interpretação e integração, poderá igualmente relevar nos contratos de 
intermediação financeira a aplicação da estatuição do art. 11.º do D.L. n.º 446/85, de 25/10, 
referente à interpretação das cláusulas ambíguas. Por força da aplicação directa da mesma, a 
cláusula ambígua terá o sentido que lhe daria o contratante indeterminado normal e, 
mantendo-se a dúvida quanto ao seu sentido, deverá dar-se prevalência ao sentido mais 
favorável ao aderente. 
 Os formulários atinentes aos contratos de intermediação financeira são normalmente 
parecidos no seu conteúdo. De comum têm - habitualmente - o estabelecimento do todas as 
evoluções previsíveis da relação negocial, incluindo a rescisão do próprio contrato. 
 Uma das cláusulas que vemos inserta na generalidade dos formulários diz respeito à 
livre rescisão do contrato por parte do intermediário financeiro. Outra cláusula usualmente 
incluída nestes contratos é referente à livre alteração das condições aplicáveis por parte do 
intermediário financeiro. Em nosso entendimento, este tipo de cláusulas são potencialmente 
lesivas dos interesses dos clientes, podendo, sem qualquer motivo atendível, frustrar os seus 
interesses na manutenção do contrato ou no seu conteúdo inicialmente contratado. Nesta 
                                                          
181 Esta alínea b) deste art. 8.º é pouco clara, ao estabelecer que se consideram excluídas as cláusulas "(...) 
comunicadas com violação do dever de informação, de molde a que não seja de esperar o seu conhecimento 
efectivo." Entendemos, seguindo de perto a opinião exposta por Jorge Morais Carvalho (cit., pag. 191) que a 
interpretação deverá fazer-se no sentido de se considerarem excluídas todas as cláusulas em relação às quais 
"não tenha sido cumprido o dever de esclarecimento." 
182 Veja-se, a título exemplificativo, José Maria Pires (cit., pag. 508). 
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medida, serão nulas, por aplicação do disposto no art. 22º, nº 1, alínea b) e c), do acima 
referido diploma legal.183  
 Outra cláusula comum neste tipo de contratos é a fixação de um foro competente 
(habitualmente o da comarca de Lisboa ou Porto). Também aqui entendemos tratar-se de uma 
cláusula nula, ainda que de forma relativa, nos termos decorrentes do art. 19.º, alínea g), do 
mesmo diploma legal.184 Aliás, tem sido esta a opinião unânime da jurisprudência, tendo em 
conta as despesas injustificadas que poderão decorrer para os aderentes ao terem que intentar 
uma acção judicial muitos quilómetros distante da sua residência.185     
 Finalmente, os contratos de intermediação financeira típicos terminam, quase 
invariavelmente, com uma "cláusula de confirmação", em que o cliente declara ter tomado 
conhecimento de teor de todas as cláusulas do contrato e terem-lhe sido prestados todos os 
esclarecimentos necessários.  Tratar-se-á - obviamente - de uma cláusula nula, sempre que se 
traduza numa mera "ficção de conhecimento".186 
 Em qualquer uma destas situação, declarada a nulidade, o investidor pode optar pela 
manutenção do contrato, com substituição das regras nulas pelas normas legais supletivas. 
Não o fazendo, aplicar-se-á o regime geral da redução dos negócios jurídicos, constante do 
art. 292.º do C.Civil (cfr. art. 13.º e 14º do D.L. n.º 446/85). 
  
 5.2 O REGIME GERAL DAS INSTITUIÇÕES DE CRÉDITO E 
 SOCIEDADES FINANCEIRAS 
  
                                                          
183 Veja-se, neste sentido e entre outros, o Ac. do S.T.J. de 17/06/1999 (proferido no Processo n.º 99B327, tendo 
como Relator Abílio de Vasconcelos e disponível em www.dgsi.pt). Deve, no entanto, excepcionar-se a hipótese 
- pouco comum - de o contrato tipificar as situações passíveis de alteração unilateral. Tal como refere André 
Figueiredo (in "O Poder de Alteração Unilateral nos Contratos Bancários Celebrados com Consumidores" in 
Sub Judice - Justiça e Sociedade, 2007-Abril-Junho, pag. 14) "(...) a licitude da cláusula que legitima o exercício 
do ius variandi depende, para além da verificação de motivo justificado, da especificação no contrato das 
hipóteses subsumíveis a esse conceito." 
184 No entanto, tal como refere Maria Raquel Guimarães (in "Os cartões bancários e as cláusulas contratuais 
gerais na jurisprudência portuguesa e espanhola" in Separata da Revista de Direito e de Estudos Sociais. 
Janeiro-Março de 2002, pag. 85) e invocando como potencialmente aplicável a disposição legal do art. 21.º, 
alínea h), do D.L. n.º 446/85, de 25/10, "(...) a cláusula de aforamento será relativamente proibida ou antes 
absolutamente proibida (e, portanto, necessariamente nula) consoante os termos específicos em que esteja 
consagrada. Tudo depende, em última instância, da relação existente entre a estipulação de um foro sem qualquer 
conexão com o contrato de utilização e a intenção de excluir de todo a possibilidade de litígio judicial, 
impedindo o aderente de recorrer aos tribunais ou dificultando-lhe fortemente essa via." 
185 Veja-se, a título exemplificativo, o Ac. da Relação de Lisboa de 28/06/2001 (tendo como Relator Proença 
Fouto e disponível em Colectânea de Jurisprudência, Tomo III, pag. 127 e ss.). 
186 Veja-se neste sentido Jorge Morais Carvalho (cit., pag. 191). 
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 O RGICSF187 estabelece a regulação pública da actividade das instituições de crédito e 
instituições financeiras.  
 Contém um conjunto de "Regras de Conduta" (no respectivo Título VI, Capítulo I), 
balizados com o seguinte dispositivo de ordem geral: "As instituições de crédito devem 
assegurar, em todas as actividades que exerçam, elevados níveis de competência técnica, 
garantindo que a sua organização empresarial funcione com os meios humanos e materiais 
adequados a assegurar condições apropriadas de qualidade e eficiência." (cfr. art. 73.º).  
 Sequencialmente, os art. 74.º e 75.º, entre outros deveres de conduta, determinam que 
os administradores e os empregados das instituições de crédito devem proceder "com 
diligência, neutralidade, lealdade e discrição e respeito consciencioso dos interesses que lhes 
estão confiados." e, obrigando a um elevado nível de competência técnica, que "devem 
proceder nas suas funções com a diligência de um gestor criterioso e ordenado, de acordo 
com o princípio da repartição de riscos e da segurança das aplicações e ter em conta o 
interesse dos depositantes, dos investidores, dos demais credores e de todos os clientes em 
geral."188 
 É controverso na doutrina a aplicabilidade directa destas normas jurídicas.189 Da nossa 
parte, não vemos motivo para não considerar as normas em causa vinculativas para as 
instituições de crédito. O facto de estas normas poderem ser concretizáveis em disposições 
mais específicas (cfr. art. 77.º do RGICSF) não impede, a nosso ver, o seu cariz vinculativo 
imediato para as Instituições de Crédito e Sociedades Financeiras.190 Por inerência, 
entendemos poder ocorrer responsabilização directa dos intermediários financeiros por 
violação exclusiva destas normas de conduta, designadamente sob o prisma do cumprimento 
defeituoso do contrato. 
 Além do acima exposto, o seu art. 77.º, na sequência da entrada em vigor do D.L. n.º 
211-A/2008, de 03 de Novembro, e por referência ao "Dever de Informação e de assistência", 
contém um conjunto de comandos concisos e objectivos sobre os deveres de informação na 
                                                          
187 Tal como ficou explicado atrás, grande parte dos intermediários financeiros é abrangido simultaneamente 
pelo regime das instituições de crédito e sociedades financeiras e pelo regime dos valores mobiliários. 
188 Todos estes normativos com a redacção introduzida pelo D.L. nº 1/2008, de 03 de Janeiro. 
189 Menezes Cordeiro (in Manual de Direito Bancário, op. cit., pag. 337) é um dos autores que defende serem 
meras normas programáticas, a necessitarem de serem completadas por outras, para possibilitarem a 
responsabilização bancária. 
190 Veja-se, neste sentido, Luís Manuel Menezes Leitão (in "Informação Bancária e Responsabilidade" in 
Estudos em Homenagem ao Prof. Doutor Inocêncio Galvão Telles, pag. 229), José Simões Patrício (in "Em 
torno dos códigos de conduta bancária" in Estudos Jurídicos e Económicos em Homenagem ao Prof. Doutor 
António de Sousa Franco, Volume II, Coimbra Editora, 2006, pag. 776 e ss.) e José Maria Pires (in op. cit., pag. 
471). 
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fase pré-contratual. Afigura-se-nos que esta clareza de exposição, por contraposição com a 
excessiva e complexa regulamentação do CVM, poderá auxiliar o intérprete na definição das 
regras gerais também em sede de intermediação financeira. 
 
 5.3 A LEI DE DEFESA DO CONSUMIDOR 
  
 Nos termos do art. 2.º, n.º 1, da Lei de Defesa do Consumidor191 "Considera-se 
consumidor todo aquele a quem sejam fornecidos bens, prestados serviços ou transmitidos 
quaisquer direitos, destinados a uso não profissional, por pessoa que exerça com carácter 
profissional uma actividade económica que vise a obtenção de benefícios." São, pois, dois os 
elementos que delimitam a noção de consumidor: o elemento relacional (sujeito de um 
relação jurídica de consumo) e o elemento teleológico (aquisição de bens ou serviços para fins 
não profissionais).  
 Partindo desta noção, e tal como explica Sofia Nascimento Rodrigues192, "a 
incompatibilidade entre as noções de investidor e de consumidor não é tão radical como pode 
parecer”, posto que se é facto “que do ponto de vista económico o investidor que adquire 
valores mobiliários destina o seu capital ao investimento e não ao consumo, também é certo 
que ao Direito, e em particular à Lei de defesa do consumidor, interessa proteger o adquirente 
de bens e serviços sem atender necessariamente ao modo pelo qual este os adquire ou utiliza ( 
… ) não excluindo do seu âmbito bens e serviços financeiros”, pelo que “o adquirente de 
valores mobiliários que é investidor em sentido económico pode ser juridicamente 
considerado um consumidor na medida em que invista de forma não profissional”. 
 Aliás, o art. 321.º, n.º 2, do CVM aponta neste sentido ao equiparar os investidores não 
institucionais a consumidores para efeitos de aplicação do regime das cláusulas contratuais 
gerais: esta equiparação deve ser interpretada como uma delimitação do âmbito subjectivo da 
protecção da norma.193 Por outro lado, o art. 2.º, alínea e), do D.L. n.º 95/2006, de 29 de 
Maio, relativo à celebração de contratos financeiros à distância, qualifica como consumidor 
qualquer pessoa singular que, nos contratos à distância, actue com objectivos que não se 
integrem no âmbito da sua actividade comercial ou profissional. Além disso, em geral, a 
                                                          
191 Lei n.º 24/96, de 31 de Julho, com as alterações decorrentes do D.L. n.º 67/2003, de 08 de Abril, do D.L. n.º 
84/2008, de 21 de Maio e da Lei n.º 10/2013, de 28 de Janeiro. 
192 Cit., pag. 30 e ss. Veja-se, no mesmo sentido, Cláudia Madaleno (cit., pag. 86).  
193 Tal como refere Gonçalo Castilho dos Santos (cit., pag. 44) "(...) entendemos, por fim, que o artigo 321.º, n.º 
3, que ao equiparar os investidores não qualificados a consumidores para efeitos de aplicação do regime das 
cláusulas contratuais gerais, não deve ser interpretado a contrario no sentido de que em todas as outras vertentes 
o investidor não pode ser entendido também como consumidor."  
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defesa do consumidor deve considerar-se "um princípio programático, que o legislador 
ordinário deve ter presente, nos mais diversos quadrantes normativos"194. Finalmente, deve 
ainda ter-se em conta que a finalidade de estabelecimento deste regime legal têm aqui plena 
aplicação: a protecção da parte mais fraca, menos preparada tecnicamente, em face do outro 
contratante profissional e especializado nos contratos financeiros. 
 Em face do acima exposto, entendemos que o investidor não institucional pessoa 
singular se deve considerar consumidor, beneficiando cumulativamente (à protecção 
decorrente do CVM) da protecção decorrente desta sua qualidade.195 Por inerência, 
beneficiará da respectiva protecção constitucional (sob este específico prisma)196 e da 
protecção legal conferida pela Lei de Defesa do Consumidor.  
 Restringimos esta aplicação às pessoas singulares pois, à luz da legislação em vigor, é 
pacífico que o regime de defesa do consumidor está limitado a estas.197 De iure constituendo 
não vemos razão válida para não se alargar o âmbito de aplicação da figura jurídica de 
consumidor igualmente às pessoas colectivas, sempre que actuem como não profissionais.198 
 Da Lei de Defesa do Consumidor releva nesta sede, essencialmente, o teor dos art. 8.º 
e 9.º da LDC. 
 Em especial, decorre do art. 8.º, n.º 1, da LDC que "O fornecedor de bens ou 
prestador de serviços deve, tanto nas negociações como na celebração de um contrato, 
                                                          
194 Citando Menezes Cordeiro (in Tratado de Direito Civil Português; I Parte Geral; Tomo I, Almedina, 1999, 
pag. 397). 
195 Tem opinião contrária Oliveira Ascensão (in "A Protecção do Investidor", in Direito dos Valores Mobiliários, 
Vol. IV, 2003, pag. 38 e ss.). Entende, em síntese, que "A disciplina do consumidor não se aplica directamente 
ao investidor (não institucional, que é o que está em causa). Este tem um estatuto próprio. que prescinde da 
aplicação daquele regime.". 
196 Designadamente através dos art. 60.º, 81.º, alínea i), e 99.º, alínea e), da C.R.Portuguesa. Dentre estes, assume 
particular relevo o art. 60.º, n.º 1, na parte em que refere que os consumidores têm direito "(...) à protecção (...) 
dos seus interesses económicos", referência esta que - tal como refere Vieira de Andrade (in "Os direitos dos 
consumidores como direitos fundamentais na constituição portuguesa de 1976" in Estudos de Direito do 
Consumidor, Faculdade de Direito da Universidade de Coimbra, Centro de Direito do Consumo, pag. 146) deve 
ser entendida "(...) como equilíbrio e garantia da legalidade e da igualdade material, sobretudo para prevenção 
dos desequilíbrios em detrimento do consumidor, quando existam - por exemplo, em caso de contrato de adesão 
ou de certas cláusulas contratuais gerais (...)." No entanto, não podemos esquecer que, tal como noutra outra 
situação atrás analisada, também aqui estamos no campo dos direitos económicos, sociais e culturais (ou direitos 
de terceira geração), os quais estarão subordinados ao "princípio do financeiramente possível" e das específicas 
concepções políticas do Estado, em termos que não podemos desenvolver nesta sede. Mas, uma vez mais citando 
Gomes Canotilho (cit., pag. 1082), diremos que, da mesma forma, poderá ocorrer inconstitucionalidade por 
omissão "por inércia legislativa" e também por acção "por violação desta norma no caso de legislação 
patentemente contrária aos seus objectivos." Ou seja, terá que estar sempre presente na mente do legislador 
comum e na do aplicador do direito o conteúdo destes princípios constitucionais. Veja-se, no mesmo sentido, 
Vieira de Andrade (cit., pag. 149 e ss.). 
197 Veja-se o Ac. da Rel. de Lisboa de 21/02/2013 (in C.J. Ano XXXVIII, Tomo I, pag. 87 e ss.) onde se explica 
que esta noção de pessoa singular vem repetidamente referida quer na legislação e doutrina nacional, quer nas 
Directivas comunitárias sobre a matéria de protecção do consumidor. 
198 Para um completo desenvolvimento da questão, veja-se Jorge Morais Carvalho (cit.).  
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informar de forma clara, objectiva e adequada o consumidor, nomeadamente sobre 
características, composição e preço do bem ou serviço, bem como sobre o período de 
vigência do contrato, garantias, prazos de entrega e assistência após o negócio jurídico e 
consequências do não pagamento do preço do bem ou serviço."199 E, com particular relevo, 
prescreve o n.º 4 seguinte que "Quando se verifique falta de informação, informação 
insuficiente, ilegível ou ambígua que comprometa a utilização adequada do bem ou do 
serviço, o consumidor goza do direito de retractação do contrato relativo à sua aquisição ou 
prestação, no prazo de sete dias úteis a contar da data de recepção do bem ou da data de 
celebração do contrato de prestação de serviços.", tendo ainda o consumidor direito a ser 
indemnizado dos danos sofridos (n.º 5).  
 Na vertente de consumidor, o investidor não institucional poderá lançar mão deste 
direito de retractação. Assim, perante uma situação de falta de informação ou informação 
insuficiente, caberá ao investidor não institucional optar pelo recurso à solução legal que mais 
lhe convenha: optar pelo uso deste direito de retractação no prazo de 7 dias após a data da 
celebração do contrato200; optar pela redução do negócio jurídico, por apelo ao art. 8.º do D.L. 
n.º 446/85, de 25/10201 ou ainda "limitar-se" a pedir uma indemnização pelos danos 
decorrentes da actuação ilícita do intermediário financeiro, com recurso ao art. 304.-A do 
CVM (sendo que esta pode ser cumulativa com a retractação e/ou com a redução).202 
  Do art. 9. da LDC, tendo por âmbito de aplicação os contratos pré-elaborados, deve 
reter-se especialmente o teor dos seus n.º 2 e 3, de onde decorre que o fornecedor de bens e o 
prestador de serviços estão obrigados "à redacção clara e precisa, em caracteres facilmente 
legíveis, das cláusulas contratuais gerais, incluindo as inseridas em contratos singulares" e 
"à não inclusão de cláusulas em contratos singulares que originem significativo desequilíbrio 
em detrimento do consumidor.", remetendo-se, em caso de inobservância, para o regime das 
                                                          
199 Quanto ao padrão a atender, atente-se no Ac. do S.T.J. de 13/07/2010 (proferido no Processo n.º 
3/05.9TYLSB.P1.S1, tendo como Relator Fonseca Ramos e disponível em www.dgsi.pt.) onde se explica que 
este é o do "consumidor médio, razoavelmente informado, mas não particularmente atento às especificidades 
próprias das marcas." 
200 Prazo este mais alargado do que o de 3 dias úteis previsto para a situação específica constante do art. 322.º, 
n.º 1, do CVM mas mais curto do que o previsto no regime "especialíssimo" dos contratos à distância relativos a 
serviços financeiros, consagrado pelo D.L. n.º 95/2006. de 29 de Maio (que, no entanto, por força da excepção 
consagrada no seu art. 22.º, não se aplica a contratos que incidam sobre instrumentos financeiros cujo preço 
dependa de variações não controláveis pelo profissional).  
201 De onde decorre que se consideram excluídas dos contratos as cláusulas que não tenham sido comunicadas ou 
que o tenham sido com violação do dever de informação, desde que o contrato tenha sido celebrado com recurso 
a cláusulas contratuais gerais. 
202 Obviamente que, nos termos decorrentes da lei civil geral, o conteúdo desta indemnização variará consoante o 
consumidor opte pela anulação do contrato (ressarcimento pelo dano contratual negativo) ou pela sua 
manutenção, ainda que com alterações (ressarcimento pelo dano contratual positivo). 
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cláusulas contratuais gerais. Isto é, de relevante temos a imposição de as cláusulas deverem 
ser apresentadas em "caracteres facilmente legíveis"203 e, por outro lado, a incisiva proibição 
directa da inclusão de cláusulas que provoquem um significativo desequilíbrio em detrimento 
do consumidor.204 
  
 5.4 OS CÓDIGOS DE CONDUTA 
 
 Como refere José Simões Patrício205, a mera legalidade de um comportamento não 
chega para que este se possa considerar ético. Tal como ocorre com a generalidade dos ramos 
de direito, há um conjunto de regras de conduta aplicáveis à actividade dos intermediários 
financeiros com função de completar e moralizar a sua actuação.206 
 Desde logo, teremos que atentar nas regras jurídicas constantes do RGICSF acima 
referidas, as quais se traduzem claramente num código de conduta financeira. Além destas, o 
art. 77.º do mesmo RGICSF abre a porta à fixação de novas regras de conduta, 
designadamente através do Banco de Portugal e das associações representativas das 
instituições de crédito. 
 Ao abrigo desta faculdade, a Associação Portuguesa de Bancos elaborou em 1993 um 
"Código de Conduta", versando precisamente sobre intermediação de valores mobiliários. 
 Entretanto, surgiram outros códigos de conduta, designadamente os elaborados pela 
"Interbolsa - Sociedade Gestora de Sistemas de Liquidação e de Sistemas Centralizados de 
Valores Mobiliários, S.A.", "APFIPP - Associação Portuguesa de Fundos de Investimento, 
Pensões e Patrimónios", "APAF - Associação Portuguesa de Analistas Financeiros" e 
"Associação Portuguesa de Bancos". 
 Recentemente, os art. 10.º-B e 10.º-C do Regulamento da CMVM n.º 3/2010 relativo 
aos "Deveres de Conduta e Qualificação Profissional dos Analistas Financeiros e Consultores 
para Investimento" vieram promover a elaboração de "códigos de conduta e ou 
deontológicos" tendentes a "(...) definir as políticas e procedimentos de actuação a ser 
                                                          
203 Aspecto mais relevante na prática do que numa primeira vista aparenta ser, já que o tamanho dos caracteres e 
a sua apresentação no contrato muita vezes desincentiva uma leitura pormenorizado dos mesmos por parte do 
investidor. No entanto, esta obrigação apenas está prevista especialmente no âmbito da intermediação financeira 
no Regulamento da CMVM n.º 2/2012, relativo aos "Deveres Informativos Relativos a Produtos Financeiros 
Complexos e Comercialização de Operações e Seguros Ligados a Fundos de Investimento." 
204 Não obstante a mesma resultar implícita das estatuições do CVM e ainda da lei das CCJ, o reforço desta ideia 
mestra é sempre benéfica. 
205 Cit., pag. 767. 
206 Um pouco importada da business ethics dos EUA. 
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respeitados no exercício da actividade de consultoria para investimento (...)." e 
necessariamente "(...) susceptíveis de proporcionar que as recomendações de investimento 
sejam emitidas com competência, independência e objectividade." 
  
 6. RESPONSABILIDADE CIVIL DO INTERMEDIÁRIO FINANCEIRO 
 
 Nos negócios de intermediação financeira será, desde logo, a violação dos respectivos 
deveres contratuais que poderá originar, na esfera jurídica do intermediário, a obrigação de 
indemnizar o cliente por todos os eventuais danos sofridos em consequência da sua actuação.  
 No entanto, a montante ou lateralmente, há também potencialmente situações 
reportáveis a um outro tipo de responsabilidade, a que muitos chamam uma "terceira via de 
responsabilidade civil", por se enquadrar entre a responsabilidade delitual (quanto à função de 
reparação de danos produzidos em posições jurídicas) e a responsabilidade contratual (quanto 
à respectiva estrutura de ligação especial entre sujeitos específicos). Serão - nos termos gerais 
- essencialmente casos de responsabilidade pré-contratual ou casos de contratos com eficácia 
de protecção para terceiros.207  
 Além disso, a disposição legal do art. 304.º-A do C.Valores Mobiliários208 vem ampliar 
o âmbito de responsabilidade dos intermediários financeiros para o campo da 
responsabilidade extracontratual, ao prescrever que os intermediários financeiros são 
obrigados a indemnizar os danos causados a qualquer pessoa em consequência da violação 
dos deveres respeitantes à organização e ao exercício da sua actividade, que lhes sejam 
impostos por lei ou por regulamento emanado de autoridade pública. Ou seja, e tal como 
refere Paulo Câmara209, "os deveres de organização ou referentes ao exercício da actividade 
são considerados normas de protecção", podendo o seu incumprimento determinar a cessação 
do contrato, por via do resolução do mesmo ou, noutra via, obrigar a indemnizar danos 
patrimoniais sofridos por qualquer pessoa. 
                                                          
207 Como explica Agostinho Cardoso Guedes (in "A responsabilidade do banco por informações à luz do artigo 
485.º do Código Civil" in Revista de Direito e Economia, Ano XIV, Universidade de Coimbra, 1988, pag. 147) 
"(...) a ilicitude da responsabilidade pré-contratual funda-se do desrespeito de normas de conduta resultantes do 
princípio da boa fé em sentido objectivo que vinculam aqueles que encetam negociações com vista à eventual 
celebração de um contrato." E, como incisivamente afirma Alexandre Lucena e Vale (cit., pag.399), trata-se de 
responsabilidade que se situa "entre o contrato e o delito." 
208 Disposição legal aditada pelo art. 8.º do D.L. n.º 357-A/2007, de 31/10. 
209 In Manual de Direito dos Valores Mobiliários, cit., pag. 355. Veja-se, no mesmo sentido, Menezes Leitão (in 
"Actividades de Intermediação e Responsabilidade dos Intermediários Financeiros",  cit., pag. 147). No mesmo 
sentido, Gonçalo Castilho dos Santos (cit., pag. 86) refere "Visa-se essencialmente a prossecução da eficiência 
dos mercados, na medida em que a transparência e a regularidade assegurem a optimização de recursos e afluxo 
de recursos financeiros, contribuindo para o reforço da credibilidade do próprio mercado." 
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 A leitura do mesmo preceito revela-nos que os deveres respeitantes ao exercício da 
actividade que venham a ser violados tanto podem provir da lei como de regulamentos, desde 
que enquadráveis no conceito civilista de "disposições destinadas a proteger interesses 
alheios". E - noutro prisma - que, com objectivos de protecção do investidor, este regime é 
aplicável directamente aos titulares do órgão de administração, às pessoas que dirigem 
efectivamente a actividade do intermediário financeiro, aos seus colaboradores, às entidades 
subcontratadas (cfr. art, 304.º, nº 5, do CVM).210 
 Depois, com particular relevo, o nº 2 do mesmo art. 304º-A do CMV, uma vez mais 
numa clara intenção de protecção dos investidores e dos mercados, consagra uma presunção 
de culpa, nos seguintes termos: "A culpa do intermediário financeiro presume-se quando o 
dano seja causado no âmbito de relações contratuais ou pré-contratuais e, em qualquer caso, 
quando seja originado pela violação de deveres de informação."211 
 Esta presunção de culpa percorre desde as relações pré-contratuais ao cumprimento 
contratual, englobando especificamente o cumprimento dos deveres de informação. No 
entanto, uma vez que estamos, na generalidade das situações, perante meras obrigações de 
meios212, a aplicação desta presunção de culpa está naturalmente dificultada. Na prática, o 
credor/investidor terá o ónus de provar que o intermediário não usou da diligência que deveria 
ter usado, restringindo-se a presunção à culpa "em sentido estrito".213  
 Em contraponto, facilita sobremaneira a prova de tal presunção a circunstância de a 
culpa dever aqui ser apreciada, não por recurso ao conceito civilista do bonus pater familiar, 
mas por parâmetros mais exigentes, por elevados padrões de diligência.214 O critério a atender 
                                                          
210 Deve igualmente entender-se que, não obstante a não muito feliz redacção do art. 324.º, n.º 1, do CVM, são 
nulas as cláusulas contratuais de exclusão da responsabilidade quer do intermediário financeiro, quer dos seus 
representantes ou auxiliares. De outra forma, ficariam desvirtuados os princípios e toda a estrutura 
responsabilizante consagrada no CVM. 
211 Anote-se que no anterior CVM a disposição equivalente se limitava a remeter para a estatuição geral do 
C.Civil, nos seguintes termos: "Sem prejuízo do disposto em outros preceitos deste decreto-lei, a violação por 
um intermediário financeiro de qualquer das normas que nele se contêm (...) obriga o intermediário a 
indemnizar todos os danos sofridos por terceiros em consequência de tal violação, desde que para o efeito se 
mostrem preenchidos os requisitos gerais de responsabilidade civil estabelecidos no art. 483º do Código Civil." 
- art. 651º, nº 1. 
212 Aquelas em que o devedor se obriga apenas a desenvolver uma certa actividade no sentido da obtenção de um 
determinado efeito, por contraposição às obrigações de resultado. 
213 Decidiu-se neste sentido no Ac. da Rel. de Lisboa de 04/12/12 (tendo como Relatora Ana Resende e 
disponível em C.J. Ano XXXVII, Tomo V, pag. 104): "Incumbe ao lesado a prova do carácter ilícito da violação 
dos deveres relativos à actividade de intermediação financeira, presumindo-se a culpa do intermediário 
financeiro, se o dano for causado no âmbito de relações contratuais ou pré-contratuais, ou, em qualquer caso, 
quando seja causado pela violação de deveres de informação." Em sentido contrário, Gonçalo Castilho dos 
Santos (in op. cit., pag. 215) defende que a presunção de culpa em causa também se refere, a título excepcional 
para a imputação mobiliária, ao nexo de causalidade. 
214 Tal como ficou já acima referida a propósito dos negócios fiduciários. 
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será o do bom banqueiro, o daquele profissional que age de acordo com os seus deveres 
profissionais e de forma diligente, legal e tendo sempre em vista o concreto interesse do 
cliente.215 
 Estamos perante um elemento diferenciador do grau de vinculação, estabelecendo - tal 
como explicar Agostinho Cardoso Guedes216 - "não só a linha limite dos comportamentos 
juridicamente reprovados (e, portanto, ilícitos) mas também modelando o dever de cuidado 
(de diligência) exigível, com repercussões ao nível da ilicitude (da vertente objectiva da 
negligência) e da culpa (vertente subjectiva da negligência)." Esta é uma tese defendida de 
forma unânime quer na doutrina, quer na jurisprudência.217 
 Por outro lado, até para efeitos de prescrição é relevante a apreciação e a catalogação 
da culpa do intermediário financeiro. Na verdade, nos termos do disposto no art. 324.º, n.º 2, 
do Código Valores Mobiliários, a responsabilidade do intermediário financeiro por negócio 
em que haja intervindo prescreve no prazo de dois anos, salvo os casos em que aquele tenha 
actuado com dolo ou culpa grave.218 
 É igualmente relevante não esquecer que todo este regime especial de 
responsabilidade civil especial deve ser complementado com o regime geral traçado pelo 
Código Civil.  
                                                          
215 Anote-se que o art. 304.º, n.º 2, do CVM alude a "elevados padrões de diligência" e o art. 305.º, n.º 1, 
seguinte enumera como qualidade inerentes ao intermediário financeiro a qualidade, profissionalismo e a 
eficiência. É ainda interessante notar que o Regulamento da CMVM n.º 3/2010, referente aos "Deveres de 
Conduta e Qualificação Profissional dos Analistas Financeiros e Consultores para Investimento" prescreve, no 
art. 10.º-A, n.º 1, que os consultores para investimento "(...) devem ser idóneos e possuir experiência profissional 
relevante, de acordo com elevados padrões de exigência. adequados ao exercício da actividade de modo 
profissional".  
216 Cit., pag. 155. 
217 Apreciando a culpa de uma instituição de crédito na execução de um contrato aí qualificado como de 
mandato, lê-se no Ac. do S.T.J. de 19/03/2002 (in C.J. do S.T.J. Ano X, Tomo I, pp. 135) "Sendo os RR. 
contraentes profissionais e atenta a sua experiência e conhecimento, deveriam ter actuado com a diligência que 
lhes é exigível, isto é, aquela que teria um bom pai de família com idênticas qualificações, o que significa 
forçosamente um grau de atenção, conhecimento, zelo e ponderação diverso daquele que teria um inexperiente 
naquele tipo de negócios e privado das qualificações de que um profissional dispõe." No mesmo sentido, não 
obstante sob um diferente prisma de análise, decidiu-se no Ac. da Relação do Porto de 03/07/2008 (proferido no 
Processo nº 0832863, tendo como Relator Telles de Menezes e disponível em www.dgsi.pt.) "No âmbito do 
contrato de intermediação financeira, a contribuição culposa do cliente apenas está prevista em condições muito 
exigentes, face ao dever do intermediário financeiro de manter uma conduta não apenas diligente, mas 
diligentíssima, relativamente ao agravamento dos danos pelos quais o intermediário financeiro é responsável 
perante o cliente."  
218 Explica Menezes Leitão (in "Actividades de Intermediação e Responsabilidade dos Intermediários 
Financeiros", cit., pag. 148) que "Esta originalidade de se estabelecer um prazo de prescrição da 
responsabilidade contratual mais curto do que a delitual, parece antes justificar-se pela interpretação do silêncio 
do cliente, após a comunicação, como aprovação da actuação do intermediário financeiro, à semelhança do que 
se prevê no art. 1163.º do Código Civil." Aliás, no anterior CVM o prazo em causa era ainda mais curto, sendo 
apenas de um ano (art. 183.º, n.º 4). Nas situações em que ocorra dolo ou culpa grave o prazo de prescrição será 
já o regime comum da responsabilidade contratual (cfr. art. 309.º do C.Civil). 
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 Com particular relevo, temos que ao apuramento do dano indemnizável e do 
respectivo nexo de causalidade são aplicáveis as disposições gerais do C.Civil, 
designadamente no que respeita à "teoria da diferença" e à "doutrina da causalidade 
adequada".  
 Além disso, há que atentar no teor das disposições legais dos art. 798.º e ss. e, 
principalmente, do art. 1167.º, alínea d), do C.Civil219, a qual tem um campo de aplicação 
mais lato do que a do acima analisado art. 304.º-A do CVM. Propendemos, no entanto, a 
concordar com Carneiro da Frada220 que defende que esta disposição legal visa danos 
advindos ao mandatário que ultrapassam o risco contratual decorrente da configuração e 
articulação das prestações típicas do contrato ou nele assumidas. Ou seja, deverá entender-se 
que o seu campo de aplicação deverá restringir-se a estas situações específicas, numa opção 
de interpretação correctiva. 
  
 6.1 A RESPONSABILIDADE DO INTERMEDIÁRIO FINANCEIRO PELO 
 CONTEÚDO DO PROSPECTO 
  
 A responsabilidade civil pelo conteúdo do prospecto pode considerar-se como um sub-
sistema dentro da responsabilidade civil do intermediário financeiro (sendo uma espécie de 
responsabilidade civil por factos ilícitos). 
 Como enquadramento da questão, e em face do disposto no art. 149., alínea g), do 
CVM, a responsabilidade pelo conteúdo do prospecto onera "apenas" o intermediário 
financeiro encarregado da assistência à oferta, estabelecendo - também aqui - uma presunção 
de culpa. Cumulativamente, estabelece-se especificamente que a culpa é apreciada "de acordo 
com elevados padrões de diligência profissional" (cfr. art. 149.º, n.º 2, do CVM).221 
                                                          
219 A disposição em causa é do seguinte teor: "O mandante é obrigado: (...) d) A indemniza-lo do prejuízo 
sofrido em consequência do mandato, ainda que o mandante tenha procedido sem culpa." 
220 In "Crise Financeira Mundial e alteração das circunstâncias: contratos de depósito vs. contratos de gestão de 
carteiras", cit., pag. 473. Tal como refere, "O ponto conexiona-se, como tal, com a temática dos deveres de 
protecção, que também procedem a uma alocação dos riscos relativos à execução do contrato não resultantes, 
imediata e directamente, do programa contratual estabelecido." Aliás, no mesmo sentido, o art. 236.º do 
C.Comercial, ainda que acusando a deficiente técnica de redacção dos idos anos, refere que, no mandato 
comercial, o mandatário só é responsável "durante a guarda e conservação das mercadorias do mandante, pelos 
prejuízos não resultantes do decurso do tempo, caso fortuito, força maior ou vício inerente à natureza da coisa."  
221 Refere Paulo Câmara (in Manual de Direito dos Valores Mobiliários, cit., pag. 712) que "As regras 
constantes do Código, ao instituírem uma presunção de culpa do lesante (art. 149.º, n.º 1) e uma regra de 
solidariedade em caso de pluralidade de responsáveis (art. 151.º), acabam por acautelar mais eficazmente a 
posição do lesado." 
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 A especialidade mais relevante nesta sede é a circunstância de o CVM exigir uma 
diligência média "superior" ao próprio cliente, o que pode acabar por redundar numa situação 
de exclusão da responsabilidade do próprio intermediário financeiro. Com efeito, o art. 149.º, 
n.º 3, do CVM - aplicável por remissão para os casos de responsabilidade pela informação 
constante das acções publicitárias (Cfr. art. 121.º, n.º 3) e para os casos de responsabilização 
do prospecto (Cfr. art. 166.º) - determina o afastamento da obrigação de indemnizar se o 
investidor destinatário de uma oferta pública "tinha ou devia ter conhecimento da deficiência 
do conteúdo do prospecto à data da emissão da sua declaração contratual ou em momento 
em que a respectiva revogação ainda era possível."222 Em nosso entendimento, a ponderação 
dos princípios gerais acima analisados (em especial o princípio da protecção dos interesses 
dos investidores) deve levar-nos a restringir as situações de exclusão da responsabilidade a 
estes contados casos previstos na lei. 
 Depois, a lei determina o âmbito dos danos indemnizáveis, nos precisos termos 
constantes dos termos gerais do art. 562.º do C.Civil (cfr. art. 152.º, n.º 1, do CVM).223 Tal 
como defende Gonçalo Castilho dos Santos224, "(...)o investidor lesado pode invocar as 
normas da responsabilidade pelo prospecto cumulativamente com as disposições gerais que 
regem a culpa in contrahendo, desde que o dano não seja indemnizado mais do que uma vez". 
 
 7. SÍNTESE CONCLUSIVA 
 
 A regulamentação legal da intermediação financeira tem por filosofia de base o 
postulado da essencialidade da regulamentação estatal sobre o mercado financeiro e assenta 
em dois pilares estruturantes, um de cariz público e um outro de cariz privado: a eficiência do 
mercado e a protecção dos interesses dos investidores.  
 A articulação conjugada destes dois vectores constitui o “segredo mágico” que nos 
poderá permitir alcançar o desiderato constitucional de “garantir a formação, a captação e a 
segurança das poupanças, bem como a aplicação dos meios financeiros necessários ao 
desenvolvimento económico e social” (Cfr. art. 101.º da C.R. Portuguesa). 
                                                          
222 Luís Guilherme Catarino (cit., pag. 287) identifica este apelo legal à procura da informação pelo próprio 
investidor como uma característica do fim do Nanny State, enquanto vertente típica da moderna sociedade de 
risco.  
223 Admitindo, no entanto, a redução da indemnização em caso de concausalidade (cfr. art. 152.º, n.º 2, do 
CVM). 
224 Cit., pag. 265. 
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 A eficiência do mercado relaciona-se com a capacidade operacional de funcionamento 
pelo lado da oferta e, por seu turno, a protecção dos interesses dos investidores é essencial 
para assegurar a manutenção de elevados níveis de procura. Do encontro dos investimentos da 
poupança com as aplicações empresariais resulta a dinamização da economia. 
 À luz do direito vigente, a regulamentação legal dos contratos de intermediação 
financeira é a ferramenta que temos ao nosso dispor para a prossecução dos interesses 
constitucionalmente consagrados: as apertadas regras de regulamentação dos sujeitos dos 
contratos, a sua caracterização como contratos de mandato com uma estrutura fiduciária, os 
extensos e complexos deveres de informação e a especial responsabilidade do intermediário 
financeiro, pugnando pelo equilíbrio na relação jurídica, são as traves-mestras para a sua 
execução. 
 No entanto, no contexto actual, com a soma da situação conjuntural decorrente da 
crise financeira à complexidade crescente dos negócios jurídicos, a mera subsunção das 
normas legais constante do CVM não constitui, as mais das vezes, resposta suficiente para 
lidar com as situação fácticas existentes, desde logo, e essencialmente, em face da pouco 
exaustiva regulamentação legal existente quanto à generalidade dos contratos típicos e, por 
vezes, até da atipicidade dos contratos outorgados.   
 Assim, haverá que fazer uma interpretação das disposições legais do CVM à luz dos 
respectivos princípios estruturantes próprios e dos princípios estruturantes do direito civil. 
Todos estes princípios devem estar sempre presentes na mente do aplicador, em sede de 
interpretação finalista e subsunção das regras aos contratos de intermediação financeira e de 
integração das lacunas existentes nos concretos contratos celebrados entre as partes. 
 Haverá, ainda, que apelar aos diversos regimes que confluem na regulação da 
actividade de intermediação financeira. Isto é, à contiguidade deste ramo especial do direito 
de outros ramos conexos sob diversos prismas: sob o prisma do objecto, do sujeito ou da 
estrutura formal dos contratos celebrados. Apelar-se-á, desta forma, à aplicação do regime das 
cláusulas contratuais gerais, do regime geral das instituições de crédito e sociedades 
financeiras ou da lei de defesa do consumidor. Cada um destes regimes terá um espaço 
aplicativo próprio à luz das suas respectivas funcionalidades. 
 Além disso, no mundo em que vivemos - que queremos qualificar como ético e moral  
-, nunca devemos esquecer os valores que devem estar sempre presentes no relacionamento 
entre os intermediários financeiros e os respectivos clientes, designadamente apelando aos 
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vários códigos de conduta existentes. Estes devem constituir, a par das demais fontes jurídicas 
acima referidas, um elemento coadjuvante na interpretação e na integração destes contratos. 
O momento de crise financeira que atravessámos, como sempre ocorre em situação 
desta espécie, veio pôr a nú as lacunas e as fraquezas do regime legal dos contratos de 
intermediação financeira e principalmente algumas má práticas que se vêm instalando na 
sociedade portuguesa, quer à luz da lei, quer em desrespeito desta: em especial, situações de 
especulação excessiva e de cumprimento meramente aparente das obrigações legais por parte 
dos intermediários financeiros (principalmente no âmbito da categorização dos clientes e no 
cumprimento dos deveres de informação). 
 Este momento deveria ser aproveitado pelo legislador português para repensar formas 
de concretização mais efectivas das directrizes programáticas constitucionais, designadamente 
derrubando os seus mais efectivos entraves e conferindo efectiva protecção a um perfil cada 
vez mais presente de investidor sem capacidade nem apetência para apreender os efectivos 
riscos dos negócios que se propõe ingenuamente celebrar.225 Tais alterações deveriam ocorrer 
directamente no regime legal constante do CVM, no sentido de densificar e dignificar a 
regulamentação dos contratos de intermediação financeira e as obrigações a eles inerentes. 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
                                                          
225 Como refere Afonso D'Oliveira Martins (cit., pag. 94) "(...) se as situações de crise, por um lado, podem gerar 
diversos riscos sistémicos, também podem ser geradoras de oportunidades de desenvolvimento jurídico-político 
e constitucional."  
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